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  l e s  a n n é e s  2 0 0 4 ‐ 2 0 0 8  s o n t  m a r q u é e s  p a r  u n e  e x p l o s i o n  d e  l a  d e m a nde  de  pétrole 
soutenue par une forte croissance économique mondiale, tant dans les pays émergents 




c r o i s s a n c e  r a p i d e  d e  l a  s p h è r e  f i n a n c i è r e  –  a v e c  u n  v o l u m e  d e  t ransactions  qui 
représenterait  aujourd’hui  environ  trente‐cinq  fois  celui  de  la s p h è r e  d u  p é t r o l e  
physique – va de pair avec une multiplication des acteurs, des produits financiers, des 
places de marché, les unes régulées (les marchés organisés), les autres non régulées 
s n (le   marchés  de  gré  à  gré  ou  over  the  counter ‐  O T C ) ,  c e s  d e r i è r e s  p r e n a n t  u n e  
importance croissante. 









1 I l  s e r a i t  p l u s  e x a c t  d e  p a r l e r  d e  v a r i a t i o n  d e  p r i x  d e  g r a n d e  ampleur  sur  une  période  donnée,  et  non  de 
« v 8‐2009 a été m q  
‐ 1 ‐ 
  olatilité » au sens statistique ou financier du terme. La période 200 ar uée à la fois par des 
variations de prix très importantes et par une forte volatilité. 











demandes  distinctes :  une  demande  de  pétrole  « physique »  et  une  demande  de  pétrole 
« papier ».  
Les acteurs présents sur ces marchés peuvent avoir des objectifs différents : couverture du 
r i s q u e  d e  p r i x  ( hedging) ,  p r i s e s  d e  p o s i t i o n s  d a n s  l e  c a d r e  d ’ o p é r a t i o n s  d e  trading 








des  taux  d’intérêt,  la  montée  en  puissance  du  pétrole  « papier »,  l’arrivée  de  nouveaux 
intervenants  tels  que  les  fonds  indexés  sur  les  matières  premièr e s ,  l e s  c o m p o r t e m e n t s  










( financiers qui  considèrent  le  pétrole  et  plus  généralement  les  matières  premières) 
comme une classe d’actifs arbitrables par rapport à d’autres ; 






La  question  du  prix  du  pétrole  débouche  ainsi  sur  la  problématique  plus  générale  de  la 
régulation des marchés financiers. 
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six  organisations  internationales  (APEC,  Eurostat,  IEA,  OLADE,  OPEC,  UNSD6),  pour  la 














dernie u i  : r, concl t sur trois po nts  
  utiliser  pleinement  le  potentiel  du  FIE,  seul  forum  regroupant  aujourd’hui 
pratiquement tous les grands acteurs de ce secteur, afin d’améliorer le dialogue entre 
onsommateurs de produits pétroliers (et gaziers) ;  les producteurs et les c
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D
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interactions  entre  les  marchés  physique  et  financier  du  pétrole,  renforcer  les 
obligations de transparence (notamment grâce à JODI) et renforcer la réglementation 







q u i  o n t  p e u  d e  c h a n c e  d e  f o n c t i o n n e r  e t  q u i  e n  t o u t  é t a t  d e  c a u se  rencontreraient 
l’opposition de l’OPEP et des États‐Unis. Les experts reconnaissent qu’aujourd’hui il 
existerait un consensus conjoncturel pour une plage de variation comprise entre 60 et 
8 0  d o l l a r s  p a r  b a r i l ,  s a n s  q u ’ o n  s o i t  t o u t e f o i s  a s s u r é  q u e  c e t t e  bande  permette  un 
équilibre stable du marché. 






et  de  limitation  des  risques  de  contrepartie  (augmentation  de  la  p a r t  d e s  o p é r a t i o n s  
transitant  par  des  chambres  de  compensation  centrales  et  inscription  dans  des  registres 
centraux de données dans une perspective axée sur la prévention des risques systémiques). 
Les États‐Unis sont à cet égard largement en avance sur l’Europe, et pourraient mettre en 
p l a c e ,  c o u r a n t  2 0 1 0 ,  u n e  r é g l e m e ntation  très  développée  sur  les m a r c h é s  d é r i v é s ,  q u i  
c o m p o r t e r a  d e s  d i s p o s i t i o n s  s p é c i f i q u e s  c o n c e r t a n t  l e s  d é r i v é s  de  matières  premières, 
notamment  le  pétrole.  La  Commodity  futures  trading  commission  (CFTC)  américaine  et  la 
Financial Services Authority (FSA) britannique, à travers la présidence d’un groupe de travail 
ad hoc de l’OICV8, pilotent aujourd’hui des discussions sur les obligations de transparence, de 




3.  Des  ecommandations pour la France 
L’analyse  menée  ci‐dessus  conduit  à  privilégier  quatre  orientations  stratégiques  sur 









        agir en faveur d’une plus grande transparence des marchés du pétrole





aujourd’hui  l’instrument e s s e n t i e l  e t  «   p a r t a g é   » 9  pour  améliorer  la  transparence  sur  les 
f o n d a m e n t a u x  p h y s i q u e s  d e s  m a r c h é s  p é t r o l i e r s .  P a r  a i l l e u r s ,  d a ns  le  contexte  d’une 
amélioration  de  la  régulation  de  l’économie  mondiale  réclamée  par  la  communauté 












p e u t  t o u t e f o i s  s o u s ‐ e s t i m e r  l ’ i n fluence  des  forces  en  présence  qui  sont  réticentes  à  un 
renforcement de la réglementation des marchés financiers dérivés du pétrole : exemptions 
généreuses  au  profit  des  utilisateurs  finaux  aux  États‐Unis,  compétition  entre  les  places 







G20,  la  France  ne  peut  que  soutenir  fermement  des  propositions  qui  pourraient  être  de 
nature à réduire les éléments de volatilité des prix du pétrole et à limiter l’accumulation des 
risques  de  nature  à  déboucher  sur  une  crise  systémique.  Ceci  sup p o s e  t o u t e f o i s  q u e  c e s  
nouvelles  règles  puissent  être  appliquées  de  la  même  façon  à  l’ensemble  des  places  qui 
constituent  le  système  financier  international.  Dans  une  telle  perspective,  les  travaux  en 
cours du FMI et du CSF, et le développement d’un dialogue transatlantique sur les marchés de 
commodités qui ne se limite pas à un face‐à‐face CFTC‐FSA, constituent des priorités. 


















  le  statut  des  intervenants  de  ces  m a r c h é s  e t  l a  q u e s t i o n  d e  l a  protection  des 
investisseurs non professionnels. 





Les  priorités  affichées  sont  l’efficacité  énergétique,  la  réduction  des  émissions,  le 
développement  des  énergies  renouvelables  et  la  sécurité  des  approvisionnements, 
notamment pour le gaz naturel. Les questions pétrolières ne sont pas abordées alors qu’une 
vraisemblable diminution de la demande aurait des conséquences importantes tant pour les 
producteurs  que  pour  les  consommateurs  et  que  l’Europe  des  27  s’achemine  vers  une 
dépendance pétrolière à 90 pour cent. La mission estime nécessaire que la Commission soit 




p é t r o l e ,  t a n t  p o u r  d e s  p r é o c c u p a tions  de  transparence  et  de  concurrence  que  pour 
t assurer  une  cohérence  avec  les  aci o n s  e n g a g é s  s u r  l e s  m a r c h é s  financiers  de 
commodities ; 
  une amélioration de la fiabilité et un raccourcissement des délais de publication des 
statistiques  relatives  aux  stocks  de  produits  pétroliers  en  Europe,  avant  même 
d’envisager une augmentation de la fréquence de cette publication ; 
  h a   une  armonisation de la fiscalité pétrolière d ns le cadre de la nouvelle problématique 
énergie carbone ; 








pétroliers,  ces  propositions  et  recommandations  devront  être  portées  au  niveau 
international, que ce soit auprès du G20, de l’Union européenne et des instances spécialisées. 







1.  Soutenir  activement  les  initiatives  du  Forum  international  de 
l’énergie  et  agir  en  faveur  d’une  plus  grande  transparence  des 
marchés du pétrole 
Proposition  n°  1 :  Soutenir  activement  les  initiatives  proposées  dans  le  cadre  des 
travaux  du  groupe  d’experts  mandaté  par  le  FIE,  visant  notamment  à  accroître  la 
légitimité du Forum dans la conduite du dialogue producteurs­consommateurs et le 
renforcement de son action de diffusion d’une information neutre et transparente sur 
les fondamentaux du marché pé rolier.  t
Proposition n° 2 : Amener nos partenaires européens et la Commission à contribuer 
plus largement à l’action du FIE. 









coopération  avec  le  SEBC,  devrait  avoir  un  rôle  élargi,  notamment  en  matière  de 
surveillance et de contrôle du risque systémique et de protection des investisseurs 
(lutte contre les abus de marchés). Une nouvelle autorité trans­sectorielle en charge de 




Proposition  n°  5 :  Au  niveau  national,  optimiser  l’articulation  entre  l’Autorité  des 
marchés  financiers  et  le  ou  les  régulateurs  sectoriels  comme  la  Commission  de 
régulation  de  l’énergie,  au  plan  juridique  (articulation  des  textes)  et  pratique 
(élaboration de conventions de coopération). 
Proposition  n°  6 :  Au  niveau  international,  mettre  en  place  une  collaboration 







et  de  compensation  centralisée  des  contrats  (cf.  mesures  préconisées  par  la 
Commission européenne dans sa communication du 20 octobre 2009). Considérer la 
‐ 7 ‐ Rapport 
possible  extension  de  certaines  de  ces  mesures  au  marché  du  physique  pour  les 

















auprès  du  grand  public  des  règles  exigeantes  en  termes  de  prévention  des  conflits 
d’intérêts,  de  conseil,  de  garde  des  actifs,  de  classification  (en  tant  que  produit 
complexe), d’information et de transparence (sur les frais, les risques, etc.). 
Proposition n° 11 : Tirant les conséquences de la nature mixte du marché pétrolier, 
généraliser  le  principe  des  limites  de  positions  sur  les  marchés  de  commodities 
financiarisés, dont le pétrole, comme instrument permettant, au­delà de leur rôle de 
prévention  des  manipulations  de  marché,  de  réduire  également  les  risques 
macroéconomiques  (mauvaise  allocation  du  capital  génératrice  de  volatilité 
excessive), voire systémiques (risque de faillite d’un acteur majeur surexposé). 
Proposition  n°  12 :  Lancer  une  étude  approfondie  sur  l’utilisation  des  mécanismes 
d’appels  de  marges  et  d’exigences  en  capital  en  tant  qu’instruments  incitatifs  au 











traders/sellers  de  dérivés  sur  matières  premières  dès  lors  que  ces 





4.  Proposer  une  véritable  "stratégie  pétrolière"  pour  l'Union 
européenne 
Proposition n° 16 : Construire des scénarios d’évolution de la demande en produits 
pétroliers  à  l’échelle  européenne  cohérents  avec  la  stratégie  environnementale  de 
l’Union, qui serviront notamment à nourrir le dialogue producteurs/consommateurs. 









trade  adéquate  tant  auprès  des  professionnels  que  du  public,  qui  soit  susceptible 
d’être étendue ultérieurement au pre­trade. 
Proposition n° 20 : Relancer le débat sur l’harmonisation et la mise en cohérence de la 
fiscalité  des  produits  pétroliers  à  l’échelle  européenne  compte  tenu  des  nouvelles 
priorités énergétiques de l’Union. 
Proposition n° 21 : Améliorer la fiabilité et raccourcir les délais de publication des 






Proposition  n°  22 :  Développer  une  concertation  approfondie,  sous  l’égide  de  la 
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matières  premières  les  plus  cruciales  au  monde »  qui,  après  avoir  atteint  un  sommet  de 
145 dollars en juillet 2008, s’effondrait à 36 dollars pour rebondir ensuite à 80 dollars en 
2 0 0 9 .  I l s  s ’ i n q u i é t a i e n t  d e s  e f f e t s  n é g a t i f s  d e  c e t t e  v o l a t i l i t é  sur  les  producteurs  et  les 
consommateurs  et  appelaient  à  un  dialogue  approfondi  afin  de  parvenir  à  « une  vision 












d e  p r i x  o n t  u n  i m p a c t  i m p o r t a n t  s u r  l e s  é c o n o m i e s  d e s  p a y s  e x p o rtateurs,  souvent  très 















ati t l’inform on, de compensation des échanges sur produi s dérivés, de standardisation 
des contrats ? 











  la  deuxième  partie  permettra  de  faire  le  point  sur  les  discussions  en  cours  et  les 




















s u s c e p t i b l e s  d ’ a l i m e n t e r  l e s  p r o p o s i t i o n s  f o r m u l é e s  d a n s  l a  t r o isième  partie.  Nous  nous 
proposons  d’analyser  le  fonctionnement  récent  des  marchés  pétroliers  pour  savoir  si  la 
















e n  s e  d o n n a n t  c o m m e  o b j e c t i f  d e  m a i n t e n i r  l e s  p r i x  d u  p é t r o l e  d ans  une  fourchette  de 
variation  dont  la  limite  supérieure  serait  28  $  le  baril  et  la  limite  inférieure  22  $.  Les 
variations  de  prix  devaient  être  contrôlées  par  des  ajustements  périodiques  des  quotas 
nationaux de production. Cette plage de variation était considérée comme « un juste prix » : 








































politiq s ue  indépendants : 
  au  Venezuela, le conflit  entre le président Chavez  et la compagnie pétrolière d'État 
n è PDVSA, à propos de l’utilisation des revenus pétroliers, donne lieu à une lo gue gr ve 
qui réduit considérablement la production et les exportations de pétrole ; 




















1.1.2.  Les  années  2004­2008  sont  marquées  par  une  explosion  de  la  demande 
mondiale qui constitue un « troisième choc pétrolier » 
A partir de 2004, un déséquilibre physique entre l’offre et la demande apparaît : la demande 






  production  au la    Venezuela,  en  Irak  et  au  Nigeria  n'a  pas  retrouvé  ses  niveaux 
antérieurs ; 
  a la  spare  capacity d e s  a u t r e s  p a y s  d e  l ' O P E P  a  f o r t e m e n t  b a i s s é .  L c a p a c i t é  d e  
régulation de l’OPEP est donc fortement entamée ; 
  l a  p s y c h o l o g i e  d u  m a r c h é  e s t  f o n d a m e n t a l e m e n t  h a u s s i è r e .  D u  c ô t é  de  l’offre,  on 
anticipe des ruptures géopolitiques possibles (y compris du côté de l’Iran) et le spectre 
du peak oil géologique est très présent dans les esprits. Les dégâts opérés aux États‐











deux  barils  de  pétrole  pour  produire  1  000  dollars  de  valeur  ajoutée ;  il  en  faut 
, aujourd’hui  0,5  baril  pour  produire  la  même  valeur.  L’économie   et  la  croissance 
économique, sont donc moins vulnérables aux chocs pétroliers ; 












































(millions de contrats)  2007  2008   % Variation 
Actions  9 900,2 11 999,8 +21,2
Taux d’intérêt  3 745,2 3 204,8 ‐14,4
Devises  459,8 577,2 +25,5
Matières premières  1 395,3 1 825,4 +30,8
Autres  26,1 45,5 +74,1













(Md $)  Décembre 2007  Décembre 2008  Juin 2009 
Actions  8 469 6 159  6 619
Taux d’intérêt  393 138 385 896  437 198
Devises  56 238 44 200  48 775
Matières premières  8 455 3 820  3 729
Credit default swaps  58 244 41 883  36 046
Autres  71 194 65 413  72 255
Total  595 738 547 371  604 622
Source : Banque des règlements internationaux. 
L a  m o n t é e  d e  l a  s p h è r e  f i n a n c i è r e  c o n s t i t u e  b i e n  u n e  t r a n s f o r m a tion  structurelle 
fondamentale susceptible d’impacter l’industrie pétrolière internationale. Le troisième choc 
pétrolier est, par nature, différent des deux premiers chocs. Compte tenu du volume des flux 
f i n a n c i e r s  p a r  r a p p o r t  a u x  f l u x  p h y s i q u e s  ( q u i  n ’ e s t  t o u t e f o i s  pas  anormal  par  rapport  à 





sphère  financière  des  matières  premières,  le  point  de  départ  étant  le  Commodity  Future 
Modernization Act (CFMA), qui faisait lui‐même suite à l’abolition en 1999 du Glass Steagall 
Act6.  L e  C F M A ,  a p p r o u v é  p a r  l e  C o n g r è s  l e  1 5  d é c e m b r e  2 0 0 0  e t  s i g n é   par  le  président 
Clinton  le  21  décembre  20007,  i n s t a u r e  u n e  l é g i s l a t i o n  p l u s   flexible  que  par  le  passé, 





américaine.  Le  CFMA  a  également  assoupli  les  règles  sur  les  limi t e s  f i x é e s  a u x  p r i s e s  d e  
p o s i t i o n s  c o u r t e s  o u  l o n g u e s ,  e t  a  r e n d u  p l u s  d i f f i c i l e  l a  t â c h e  de  la  CFTC  concernant  la 
régulation des marchés à terme du pétrole. 
Parallèlement  à  cette  évolution  législative,  la  CFTC  a  progressivement  accepté  une 
















fonds  de  pension,  banques,  compagnies  d’assurance,  asset  managers,  hedge  funds,  private 
equity, swap dealers, index investors, etc. L’émergence de ces nouveaux intervenants a rendu 

















































A i n s i ,  l a  s p h è r e  d e s  m a r c h é s  f i n anciers,  tous  produits  confondus,  s’est  développée  très 
rapidement au cours des dix dernières années, mais surtout depuis 2004. La sophistication 
des  outils  disponibles,  la  multiplication  des  produits  standardisés,  des  plateformes 
électroniques  d’échanges,  des  indices  et  des  référentiels  de  pri x  d a n s  u n  c o n t e x t e  d e  
déréglementation et de libéralisation ont nourri cette croissance.  
1.1.4.  De  nouveaux  mécanismes  de  détermination  du  prix  du  pétrole  se  sont 
progressivement révélés 













































Les  fondamentaux  physiques  concernent  l’état  de  l’offre  et  la  demande.  Ils  doivent  être 






production  actuelle  et  future,  sur  l’état  des  réserves  et  les  conditions  de  leur 
récupération,  sur  la  capacité  de  production  des  gisements  (qui  est  une  façon  de 
moduler  l’offre  comme  cela  a  été  fait  entre  1999  et  2003),  sur  les  besoins 
d’investissement et les flux réels. Doivent également être pris en compte la sécurité des 
n ments  et  r approvision e les  éléments  géopolitiques  ou  climatiques q u i  p o u ra i e n t  l a  
perturber ; 














    f c e y     : u
iq e i
les déterminants  inan iers  traditionnels,  appréciés  n  d namiqu e é g a l e m e n t  t a x  
d’intérêt, taux de change, niveau des l uidités int rnat onales, etc. ; 
  la  multiplication  des  instruments  utilisables  sur  les  marchés  financiers  et  la 
diversification des acteurs ; 
  r t   p le comportement de ces acteu s don  les profits résultent de la découverte des  rix, de 
la volatilité et des spreads ; 
  l’interdépendance  croissante  entre  les  différents  marchés  et  les  différentes  classes 
d’actifs, les acteurs jouant sur des différences de valorisation qui sont à la fois spatiales 
e s ’a d i é et t mporelle , et qui conduit à ce qu ujour ’hu, les march s du pétrole constituent 
des classes d’actifs mises en concurrence avec toutes les autres classes d’actifs ; 













q u a l i t é s  e t  d e  p r o d u i t s  r a f f i n é s ,  c o n c l u s  d e  g r é  à  g r é .  I l s  s o n t  constitués  par  des 
transactions  négociées  au  jour  le  jour  pour  livraison  spot12,  ou  forward13 e t  d e s  




production,  de  raffinage  et  de  distribution  ainsi  que  les  sociétés  industrielles  et 
commerciales achetant des produits pétroliers. Le volume de ces marchés physiques 
correspond à peu près à la production/consommation annuelle de pétrole, environ 85 
millions  de  barils  par  jour  en  2009.  Une  partie  de  ces  transacti o n s  p h y s i q u e s  s u r  
pétrole brut est connue et alimente les éditeurs de type Platt’s ou Petroleum Argus en 
i n f o r m a t i o n s  l e u r  p e r m e t t a n t  d ’ é v a l u e r  l e s  q u a l i t é s  d e  p é t r o l e  b r u t  n é g o c i é e s  p a r  
rapport aux contrats de futures sur le Brent ou le WTI. S’agissant des produits raffinés, 
le marché directeur est en Europe celui des barges négociées dans la zone Anvers‐
Rotterdam‐Amsterdam  (ARA),  dont  les  cotations,  également  établies  par  Platt’s  ou 














C’est  de  loin  le  marché  le    liquide  avec  134  millions  de  contrats  de 
1 000 barils échangés en 2008 re 71 millions en 2006 ; 
y  l e s  c o n t r a t s  à  t e r m e  s u r  l e  Brent  étaient  historiquement  cotés  à  Londres  sur 






Chi  Exchange (CME)  cago Mercantile  
  Pétrole WTI  52 883  134 673
  Gaz naturel US  17 442  38 731
  Fuel domestique  12 885  19 553
  Essence sans plomb  ‐  20 523
                                                             
12 pot est u  q  Un contrat s n achat d’une certaine uantité de produits livrée à un lieu donné, à une date donnée dans 
le mois et à un prix convenu. 
13 Un contrat forward est un achat à terme d’une quantité physique de produits. C’est notamment ce type de 
co iers   excep ntrat qui permet de faire le lien avec les contrats de futures financ qui, sauf tion, ne se dénouent pas en 
nature. 
14 Les formules de prix font généralement référence à une cotation spot de type Platt’s sur le produit de référence 








Inte xchange (ICE)  rcontinental E  
  t  Pétrole Bren 25 458  68 368
  Pétrole WTI  ‐  51 092
  Gasoil  9 358  28 805
  Gaz naturel Europe  619  1 263
Japon   
  Essence  15 870  1 746
  Kérosène  15 455  1 431
Shanghai   
  Fuel oil  5 637  61 121
Source : Rapport CyclOpe 2009 sur les marchés d  matières  rem itions Economica. 
Après  une  tentative  infructueuse  de  contrat  de  future s u r  l e  b r u t  d e  D u b a ï ,  ( IPE  Dubai 












Marchés  physiques  et  marchés  financiers  se  combinent  pour  donner  lieu  à  des  échanges 
(trading) qui sont à la fois physiques et financiers avec, depuis quelques années, une très 
forte  domination  quantitative  du  financier.  Les  très  nombreux  acteurs  présents  sur  ces 
march ifs différe u r és peuvent avoir des object nts q e l’on peut  anger en plusieurs catégories : 
  le  besoin  de  couverture ( hedg   « commer veulent  se 
prémunir contre les risques de variation des prix ; 
  les 
ing)  pour  des  agents ciaux »  qui 
prises  de  positions d e s  floor  traders/brokers o u  d e s  hedge  funds :  définies 
g é n é r a l e m e n t  c o m m e  d e s  o p é r a t i o n s   financières  ou  commerciales  qui  consistent  à 
profiter des fluctuations du marché en anticipant l’évolution des prix pour réaliser une 
plus‐value, elles ont toujours été inhérentes aux marchés. Elles supposent donc une 
isques.  prise  de  r On  peut  parler,  sans  connotation  négative,  d’une  « spéculation 
naturelle » ; 
  l’arbitrage, qui reflète  a recherche systématiqu  de différences de valorisation dans 
l’espace, dans le temps et entre différents produits ; 
  la 
l   e  
















exemple,  certains  acteurs  purement  financiers  n’ont  pas  hésité  à  s e  d o t e r  d e  c a p a c i t é s  
physiques de stockage à terre, ou même en mer lorsque les taux d’affrètement sont bas ; à 




A u j o u r d ’ h u i ,  l e  p r i x  m o n d i a l  d u  p é t r o l e  spot  s e  f o r m e  à  p a r t i r  d u  p r i x  d u  W T I  e t  p l u s  
marginalement du Brent sur les marchés de futures. Le déterminant principal du prix est 
l ’ a n t i c i p a t i o n  q u e  s e  f o n t  p r o f e ssionnels  et  investisseurs  de  ce  que  seront  demain  les 
équilibres  entre  l’offre  et  la  demande  sur  le  marché  du  pétrole.  Ces  anticipations  sont 
compliquées  par  les  relations  physiques  complexes  entre  la  qualité  des  pétroles  bruts 
disponibles, la structure de la demande finale (essence, gasoil), la flexibilité du raffinage, le 
niveau des stocks. Le comportement des acteurs sur ces marchés est fondé sur la couverture 















La  volatilité  peut  être  définie  de  différentes  façons.  La  notion  la  plus  simple  est  celle  de  volatilité 
historique. Celle­ci est calculée sur la base des fluctuations de cours passés, sur une certaine période de 
temps.  En  présence  d’options  activement  négociées,  il  est  possible  de  calculer  une  autre  volatilité, 




moment  donné.  Cette  information  est  essentielle  car  elle  donne  une  estimation  de  la  façon  dont  les 
opérateurs apprécient les risques (présents et futurs) associés aux positions détenues sur le marché »17. 












tendance  identifiée  entre  les  mois  de  mars  et  d’août  2008,  le  retournement  de  marché 
intervenu  sur  le  second  semestre  2008  et  la  remontée  progressive  des  cours  à  partir  de 













































La notion de volatilité « excessive » est diffi cile à util iser en finance, car elle sous‐entend qu e l’on 
puisse établir un scénario de référence par rapport auquel la fluctuation du cours d’un actif apparaît 
« normal ». L’étude réalisée par Dumas, Kurshev et Uppal21 examine cette question à la lumière des 
marchés  d’actions  aux  États‐Unis.  Dans  ce  cadre  de  la  finance  comportementale,  la  fluctuation 
excessive  d’un  actif  peut  être  causée  par  des  « sentiments »  de  marché  irrationnels.  Mis  à  part  la 










Il n’en i  bi  demeure pas mo ns que la période 2008‐2009 est singulière à en des égards : 
  c e  jamais les  ours du pétrole n’avaient connu d mouvement directionnel d’une aussi 
grande ampleur sur une période aussi courte ; 
  alors  que  les  épisodes  précédents  de  forte  volatilité  avaient  été  associés  à  des 
transformations structurelles majeures ou des chocs géopolitiques, tel n’a pas été le cas 








compris  émanant  de  banques  d’investissement  ou  d’opérateurs  pétroliers,  ont  émis  des 
opinions nettement plus nuancées sur cette question. 
De fait, l’émergence de nouveaux intervenants sur les marchés pétroliers, le développement 











23 Cf. mermann, How learnin tes excess volatility and pre
y Journal of Economics, 1
‐ 16 ‐ 









chercheurs  qui  ont  eu  accès  à  une  base  de  données  non  publique  sur  les  positions  des 






érant sur m   dans la diversification des acteurs op  les  archés à terme. 








  Futures  Futu t options  res e
  (en M barils)  (en Md$)  (en M barils)  (en Md$) 
Juin 2000  517 16,0 724  22,5
Juin 2004  761 28,1 1 163  42,9
Juin 2008  1 441 202,5 3 068  431,2
Décembre 2008  1 374 58,5 n.d.  n.d.
Source : Études précit şahin et Parsons. 
Comme  indiqué  supra,  les  positions  ouvertes  sur  les  marchés  organisés  ne  représentent 
qu’une partie de l’exposition des intervenants sur les marchés pétroliers, compte tenu de 
l’importance des opérations menées de gré à gré. Un facteur multiplicateur de trois ou quatre 














































considérés  comme  des  intervenants  « commerciaux »  et  soient  donc  exemptés  des 
limites de transactions sur les marchés organisés30 : en effet, du strict point de vue de 
  ils  assuren   a s r u s
e e du ma
leur  livre  d’ordres, t d e s  o p é rt i o n d e  c o u v e r t ue  p o r  d e s  t i e r.  E n  
revanche, du point d  vu rché, les positions qu’ils prennent sont spéculatives ; 
  l a  c a t é g o r i e  d e s  hedge  funds  regroupe  des  intervenants  très  diversifiés  dont 
l’identification  par  la  CFTC31 d e m e u r e  p e u  c l a i r e .  I l s  c o n s t i t u e n t  a u j o u r d ’ h u i  
d’importants pourvoyeurs de liquidité sur les marchés à terme, en détenant près de 







28      Typiquement, une compagnie aérienne qui souhaite acheter une position papier « longue ».












premières  (dont  le  pétrole)  est  la  principale  novation  des  dernières  années,  et  a 
largement contribué à faire d’un investissement sur ces marchés une classe d’actifs au 
même titre que les obligations ou les actions. Cette évolution, utilisant le support des 
indices  GSCI  et  DJ‐AIGCI  précités,  résulte  au  premier  chef  d’une  volonté  des 
gestionnaires de portefeuilles de diversifier leurs investissements sur un large spectre 
d’actifs, afin de maximiser leur rendement tout en minimisant leurs risques à travers 
cette  diversification.  Conçue  au  départ  comme  une  stratégie  passive32,  la  gestion 
indexée  a  pu  prendre  au  cours  des  dernières  années  une  dimension  active, 
particulièrement  sur  les  marchés  pétroliers,  la  pondération  des  diverses  matières 











futures,  ou  30 %  en  y  ajoutant  la  composante  optionnelle).  A  fin  2008, s e l o n  L C M  
Commodities, ces montants avaient été ramenés à environ 20 Md$, sous l’effet tant de la 








plus  en  plus  importantes,  et  que  la  récente  crise  financière  a  largement  contribué  à 
augmenter la volatilité du prix des matières premières en 2008, et ce à plusieurs niveaux : 
  ‐ la sensibilité des indices tels que le GSCI ou le DJ AIGCI à des chocs liés aux marchés 
d’actions et au taux de change du dollar a significativement augmenté après 2004 ; 
  l’exposition  croissante  des  secteurs  énergie  tels  que  le  pétrole  à  ces  mêmes  chocs 













sa v r st passé de 68 à 78 $ par baril. 
ortan  ETF investi sur le pétrole WTI, qui entre son lanceme
  aleur, alo s même que le prix du brut, sur la même période, e
35 ns  précitée,  travaux  de  Master  et  White  « The  accidental  hunt  brothers  –  how  institutional 
in  up food and energy prices », 2008, données statistiqu











Q u e l  q u e  s o i t  l e  v o l u m e  p r é c i s  d e s  i n t e r v e n t i o n s  s u r  l e s  m a r c h é s  à  terme  du  pétrole 
















physique  des  produits  pétroliers  en  contrôlant  des  installations  d e  s t o c k a g e ,  v o i r e  d e  
transport, la voie la plus naturelle pour un spéculateur d’investir sur cette classe d’actifs est 
de le faire à travers des marchés de futures ou d’options, qui ne se traduisent pas par une 
l i v r a i s o n  d u  p r o d u i t  l u i ‐ m ê m e .  L e s  p o s i t i o n s  l o n g u e s  q u ’ i l s  p r e nnent  doivent  être  in  fine 
couvertes, soit par des détenteurs de produits pétroliers, ce qui est le cas le plus général, soit 
par des arbitragistes. 
















marché  anticipe  une  offre  suffisamment  abondante  à  l’échéance,  ce rendement  tend vers zéro. En 
l’absence d’opportunité d’arbitrage, la valeur du contrat, qui correspond à la somme qu’il reçoit pour la 





p é t r o l i e r s  o n t  é t é  m a r q u é s  p a r  u n  f o r t  e f f e t  d e  r e p o r t  o u  «   c o n tango »,  les  prix  sur  les 
échéances de un à six mois étant notablement plus élevés que les prix spot. Dès lors, les 
arbitragistes ont pu offrir du pétrole papier aux investisseurs, en permettant d’éviter une 





























1.2.3.1.  Les  mécanismes  à  l’œuvre  sur  les  marchés  à  terme  expliquent  en  partie  les 
08­20 évènements de 20 09 










positions  successives.  Lorsque  les  prix  des  matières  premières  augmentent,  cette 
séquence est bénéfique à l’investisseur, qui n’a pas à se préoccuper de la délivrance 









prennent  pas  leurs  décisions  en  fonction  d’un  équilibre  anticipé  d e  l ’ o f f r e  e t  d e  l a  
demande ne permettent plus à ces marchés à terme d’œuvrer de manière efficiente en 
concourant  au  processus  de  « découverte  des  prix ».  De  fait,  ces  investisseurs 
contribueraient  à  l’accroissement  d’une  volatilité  qui  est  préjudiciable  aux  acteurs 
































































                                                                
46 ch, « Do speculators drive crude oil prices », décembre 2009.   Deutsche Bank Resear
47 Boua l la i e t  Ba ule , «  With the CFTC publication of disaggregated commitments of traders report are we in  a 
po oil futures market participan sition to better assess whether specific categories of  ts did cause the oil price moves 
we witnessed in recent years ? », décembre 2009. 
48 Comme le souligne l’étude de la Société Générale « La spéculation au microscope » de juin 2008, les producteurs 


















peuvent  « rouler »  indéfiniment  leurs  positions  courtes,  ni  faire  face  à  la  demande 
excédentaire de positions longues, sans tirer à la hausse les cours spot du brut. 
Il est probable qu’au cours des prochaines années, continueront de cohabiter sur les marchés 
de  matières  premières  et  notamment  des  produits  pétroliers  ces  deux  catégories 









étaient  considérés  comme  mauvais :  niveau  exceptionnellement  élevé  des  stocks  et  de  la 
capacité de production disponible (spare capacity), dynamique de la demande plutôt faible et 
t    incer aine.
Une  telle  distorsion  est  possible  sur  une  période  assez  courte  mais,  à  terme,  les 
fondamentaux physiques reprennent leurs droits car l’équilibre réel entre, d’une part l’offre 




niveau  et  le  calendrier  des  investissements  d’exploration‐production.  En  effet,  dans 
l’industrie  pétrolière  internationale,  il  convient  de  distinguer  la  question  du  volume  des 
réserves  de  pétrole  prouvées  et  récupérables  et,  d’autre  part,  le  problème  de  la 
transformation  de  ces  réserves  en  capacité  de  production.  Cette  transformation  dépend 
directement du niveau des investissements qui seront effectués. La crise économique a eu un 
impact  très  négatif  sur  le  montant  des  investissements  dans  le  développement  des 
hydrocarbures  et  elle  a  exacerbé  les  incertitudes  que  l’on  pouvait  avoir  sur  l’évolution 
attendue de la demande pour le pétrole et les produits pétroliers. Par ailleurs, l’accélération 
d e  l a  p r i s e  d e  c o n s c i e n c e  d e s  p r o b l è m e s  l i é s  a u  r é c h a u f f e m e n t  c limatique  apporte  des 
incertitudes additionnelles. Sur les marchés financiers, dont les courbes à terme sont censées 














f o r c é m e n t  d u r a b l e  c a r  l e s  f o n d a m e n t a u x  p h y s i q u e s  d e v r a i e n t  j o u e r  comme  une  force  de 
r a p p e l   :  i n s u f f i s a n c e  d e  l ’ o f f r e  p h y s i q u e  f a c e  à  u n e  d e m a n d e  e n   forte  croissance  ou  bien 
inversement  limites  physiques  en  matière  de  capacités  de  stockag e  o u  d e  c a p a c i t é  d e  
production inutilisée. Il existe bien une relation dialectique complexe entre le physique et le 
financier. 
Cependant,  la  volatilité  croissante  des  cours  apparaît  inhérente  au  fonctionnement  des 
marchés pétroliers, et il y a lieu de penser que cette volatilité est mécaniquement persistante, 
d’autant  qu’elle  constitue  le  fonds  de  commerce  des  agents  opérant  sur  les  marchés 
financiers.  Cette  volatilité,  d’un e  a m p l e u r  p a r f o i s  i m p r é v i s i b l e,  paraît  en  revanche 
do m ma ge a b le , t a n t  pou r le s pa y s expo rt a t e u rs qu e  po u r le s pa y s importateurs. Elle  peut 
avoir  pour  effet  d’augmenter  l’incertitude  et  le  risque,  et  donc  de  réduire  les  flux 
d’investissements consacrés au secteur énergétique, investissements purement pétroliers, ou 















Saoudite  Iran  Koweït  Lybie  Nigéria  Norvège  Russie  UEA  Venezuela 
Recettes 
budgétaires  76,3 89,4  64,1 77,2 86,5 65,9 18,4 49,3  66,3  50,0
Exportations  98,3 89,5  83,2 83,3 95,7 97,3 45,5 61,1  37,3  89,6











q u i  a m o r t i s s e n t  l e s  c h o c s  d e  p r i x  e t ,  à  p l u s  l o n g  t e r m e ,  l a  d i v ersification  de  leurs 
systèmes énergétiques pour réduire leur dépendance vis‐à‐vis des hydrocarbures.  
La  consommation  de  pétrole  dans  nos  économies  génère  finalement  différents  types  de 
risques.  Il  y  a  d’abord  les  risques  physiques  de  rupture  des  approvisionnements ;  il  y  a 
ensuite les risques liés aux chocs de prix ; il y a enfin les risques associés à l’importance de la 
s p h è r e  f i n a n c i è r e ,  q u ’ i l s  s o i e n t  m i c r o é c o n o m i q u e s  –  c o m m e  c e u x  liés  à  la  protection  des 
investisseurs  –  macroéconomiques  ou  systémiques  dès  lors  que  la  défaillance  d’une 
institution  peut  entraîner  des  conséquences  très  défavorables  pour  un  grand  nombre 
d’autres  institutions  (cf.  infra,  p a r t i e  3 ) .  L a  c r i s e  d e s  subprimes  et  ses  conséquences 
m a c r o é c o n o m i q u e s  o n t  r a p p e l é  c o m m e n t  d e s  b u l l e s  p o u v a i e n t  s e  f o rmer,  entraîner  une 
raréfaction de la liquidité de marché, déboucher sur des phénomènes de contagion et nourrir 
un dérèglement de l’ensemble du système économique : la maîtrise de la volatilité des prix du 
pétrole  renvoie  ainsi  non  seulement  à  la  régulation  des  marchés  du  pétrole  mais,  plus 
largement, à celle des marchés financiers. Rapport 
 
2.  Les  initiatives  en  cours  pour  améliorer  le  fonctionnement  des 
marchés pétroliers 
Au‐delà de la seule question de la volatilité des prix du pétrole, de nombreuses initiatives ont 
été  lancées  au  cours  des  derniers  mois  pour  améliorer  le  fonctionnement  des  marchés 
pétroliers, principalement à la demande du G8 et, plus récemment, du G20. Elles touchent 
tant au marché du « physique » qu’au marché des dérivés financiers. Elles couvrent un large 










Certaines  de  ces  actions  sont  déjà  anciennes,  comme  l’initiative  J O D I  o u  l e  d i a l o g u e  
producteurs‐consommateurs  au  sein  du  Forum  international  de  l’énergie  (FIE).  D’autres 
répondent  aux  préoccupations  du  moment,  comme  la  question  de  la p u b l i c a t i o n  
hebdomadaire des stocks européens ou celle d’une fourchette de prix pour le pétrole49. 
2.1.1.  L’initiative JODI (Joint  l Data Initiative) connaît aujourd’hui des limites 
La  recherche  d’une  meilleure  information  sur  les  fondamentaux  physiques  des  marchés 




transparence  en  matière  de  données  pétroles.  En  2002,  cet  exercice  de  collecte  a  été 











49  On  peut  également  mentionner  l’initiative  EITI  (Extractive  Industries  Transparency  Initiative)  sur  la 









































livrer  à  des  comparaisons  de  ses  propres  données  avec  celles  collectées  par  d’autres 





statistiques  fournies  par  les  États  et  les  industriels,  que  ceux‐ci  considèrent  parfois 
confidentielles, et que le secrétariat du FIE s’interdit de compléter de ses propres estimations, 
contrairement aux travaux réalisés par d’autres organismes internationaux. On atteint ici les 
















r es  soulignant le rôle de la spéculation financière dans l’envolée des cou s, l seconds 
arguant d’une insuffisance d’offre ; 
  d e v a n t  f a i r e  l e  p o i n t  d e s  c h a n t i ers  ouverts  à  Djeddah  (notamment  en  termes  de 























sur  la  période  2008‐2009  rejoint  celle  développée  dans  la  première  partie  du  présent 





Leurs  r d ax recommandations s’inscrivent autou  de trois gran s  es : 
  l’architecture  du  dialogue  entre  producteurs  et  consommateurs  à  travers  un 
renforcement du FIE et de ses objectifs clés (aplanir les différences d’appréciation entre 
les  parties  prenantes,  faire  valoir  l’intérêt  commun  de  mener  des  politiques 
énergétiques concertées  et viables sur le long terme, définir et assurer le suivi des 
projets en matière de dissémination d’informations de type JODI), la mise en œuvre 
d’un  processus  de  dialogue  plus  soutenu  (par  la  multiplication  des  analyses,  des 
rencontres  d’experts  ou  de  ministres,  des  projets  d’assistance  technique),  une 
structuration et une gouvernance plus claire du FIE, un renforcement des moyens de 





pour  lesquelles  les  experts  prônen t  a v a n t  t o u t  l a  t r a n s p a r e n c e  des  opérations  de 
marché  et  des  mécanismes  de  formation  des  prix  et  la  dissémination  large 
d ’ i n f o
exper











grande  transparence  des  opérations.  Les  experts  reconnaissent  l’intérêt  que 
peuvent  avoir des mécanismes de limites de positions ou d’appels de  marges 
renforcés  pour  limiter  la  volatilité  des  cours,  mais  soulignent q u e  l a  m i s e  e n  
œuvre de ces mécanismes doit également prendre en considération la nécessaire 












cet  égard  que  les  États‐Unis  aient  fortement  encouragé  au  cours  des  dernières  années 






s un   e bien que ce forum con titue un lieu  ique de dialogue entr  producteurs et consommateurs. 
A  terme,  et  au‐delà  de  la  seule  question  des  prix  du  pétrole,  de  nouveaux  sujets  de 
préoccupation devraient être abordés par le FIE tels que le changement climatique, la fiscalité 

























55 Cf. a    notamment la lettre du 19 octobre 2009 du président Ob ma au directeur exécutif de l’AIE sur les travaux à 
mener à la suite du sommet de Pittsburg sur les subventions aux produits pétroliers. 
56  A  ce  jour,  seuls  40  des  90  États  participant  aux  travaux  du  FIE  e t  à  l ’ i n i t i a t i v e  J O D I  s o n t  à  j o u r  d e  l e u r s  
contributions financières au fonctionnement du secrétariat. 
57De nombreuses sociétés de service pallient ce manque d’information et fournissent aux gros opérateurs, à un 
co d ût élevé, une estimation de ces données (certains à partir de l’observation  es mouvements des tankers, ou des 
cuves de la région de Rotterdam). 
58 L a  s e u l e  n o v a t i o n  c o n c e r n a n t  l a  p u b l i c a t i o n  m e n s u e l l e  d e  s t a t i stiques  agrégées  par  la  Commission.  Cette 







p r a q   t ’ comme  ropriétai es  lors même  ue les grands opérateurs disposent  ous d un suivi 
des cargaisons et des stocks qu’ils utilisent pour leurs propres opérations de trading ; 
  le  coût  de  mise  en  place  d’un  tel  dispositif,  qui  se  rajouterait  à  celui  existant 
aujourd’hui ; 















s x a hebdomadaires  ur la réduction de la volatilité des pri  du pétrole, sur la b se d’une 
étude de corrélation avec les données américaines ; 
  la  confirmation  des  réticences  des  industriels  et  des  autorités  nationales  des  pays  
membres, même si les traders et les analystes de marché y voient un intérêt. 
Il paraît peu probable, dans ces conditions, qu’une telle mesure voit le jour à court terme, sauf 
à  s’inscrire  dans  le  cadre  d’une  politique  pétrolière  cohérente  au  niveau  communautaire 
(cf. infra, partie 3.4). 
2.1.4.  L’idée  d’une  « fourchette  de  prix »  du  pétrole  à  moyen  terme  assortie  d’un 
  mécanisme de régulation n’est guère opérationnelle et ne fait pas consensus 
L’idée  d’une  fourchette  de  prix  du  pétrole  à  moyen  terme  n’est  pas  nouvelle,  si  l’on  fait 
référence au mécanisme mis en place par l’OPEP en mars 2000, officiellement abandonné en 
f é v r i e r  2 0 0 5 ,  m a i s  q u i  o p é r a t i o n n e l l e m e n t  n ’ a  f o n c t i o n n é  q u e  j u s q u ’ a u  d é b u t  d e  2 0 0 4  
(cf. partie 1.1.1). Le discours du Président de la République à Abou Dhabi (26 mai 2009), ses 
déclarations en marge du sommet franco‐britannique d’Évian (6 juillet 2009) et sa tribune 
commune  avec  le  Premier  ministre  britannique  parue  dans  le  Wall S t r e e t  J o u r n a l  
(8 juillet 2009)59,  q u i  o n t  a p p e l é  à  c e  q u ’ u n  c o n s e n s u s  p u i s s e  s e  f o r m e r  e n t r e  p a ys 
producteurs et consommateurs sur la détermination d’une fourchette de prix du pétrole qui 
serait cohérente avec les fondamentaux, ont relancé ce sujet. 











tenu  de  l’absence  de  consensus  sur  ces  éléments  et  du  manque  d’informations 
disponibles ; 
  de définir les bornes d’une fourchette dont l’ampleur ne soit pas trop large pour qu’elle 





Trois  h  qu études se sont penc ées sur cette estion : 
  celle produite par l’ENI en mai 200962, qui prévoyait la mise en œuvre progressive 
d’une  fourchette  de  prix  et  d’un  mécanisme  régulateur  sous  l’égide  d’une  agence 
mondiale de l’énergie regroupant producteurs et consommateurs et financée par eux. 
g n Tout en soulignant les avanta es de long terme d’une telle réforme, l’ENI  ’en cachait 
cependant pas les grandes difficultés ; 









n l   l’intérieur de cette fourchette puissent fonctio ner dans  es conditions actuelles des 
marchés pétroliers ; 
























































mondial,  les  propositions  pour  améliorer  le  fonctionnement  des  marchés  financiers  de 
matières premières et notamment du pétrole trouvent aux États‐Unis leur plus grand degré 
d’avancement.  Les  travaux  en  cours  de  l’OICV  sont  plus  orientés s u r  l e s  q u e s t i o n s  d e  
transparence, alors que l’Europe n’est qu’au début de sa réflexion, même si son programme 
de travail est ambitieux. 
















plateformes  d’échanges  ou  via  des  plates­formes  de  négociation  électronique  et 
compensés par des contreparties centrales d’ici la fin 2012 au plus tard. Les contrats de 




œuvre  de  ces  mesures  et  déterminer  si  elles  sont  suffisantes  pour  améliorer  la 
d l s  systémiques  et 
e d
transparence  sur  les  marchés  de  pro uits  dérivés,  atténuer  es  risque
assurer un  protection contre les abus  es marchés » ; 
  s’agissant  plus  spécifiquement  des  dérivés  financiers  du  pétrole :  « Nous  prenons 
collectivement  et  individuellement  l’engagement  […]  d’améliorer  le  contrôle 
réglementaire  des  marchés  à  terme  de  l’énergie  en  mettant  en  œuvre  les 
recommandations de l’Organisation internationale des commissions de valeurs (OICV) sur 
les marchés à terme des produits de base et en appelant nos autorités de régulation à 










à  concevoir  et  à  mettre  en  œuvre  ces  politiques,  à  approfondir  les  analyses  dans  ce 
domaine,  notamment  en  ce  qui  concerne  la  volatilité  excessive,  à  formuler  des 
r recommandations spécifiques et à fai e régulièrement état de nos progrès ». 
Les  déclarations  officielles  conjuguent  donc  des  préoccupations  de  transparence,  de 
prévention  des  risques  et  de  lutte  contre  les  abus  ou  les  manipulations  de  marché,  mais 
également,  s’agissant  du  pétrole, d e  l a  v o l o n t é  d ’ é t a b l i r  d e s  c onditions  de  marché  qui 
permettent  de  lutter  contre  une  « volatilité  excessive ».  De  fait,  la  déclinaison  de  ces 
orientations est à un stade d’avancement très varié suivant les pays. 
2.2.2.  Les  réformes  envisagées  aux  États­Unis  orienteront  largement  la  future 
réglementation à l’échelle mondiale 
2.2.2.1.  Des projets de texte dont il est difficile aujourd’hui de connaîtr e 
Compte tenu à la fois de leur antériorité historique sur les marchés de futures de matières 
premières, de l’existence aux États‐Unis d’un régulateur spécifique de ce secteur, la CFTC, et 
de  la  sensibilité  des  consommateu r s  a u x  p r i x  d e s  p r o d u i t s  p é t r o liers
e l’issu
65,  les  autorités 
américaines  se  sont,  dès  avant  la  crise  financière,  préoccupées d e s  r a i s o n s  d e  l a  f o r t e  
volatilité des cours du pétrole et des moyens d’y remédier. En témoignent les nombreuses 








CFTC  a  produit  un  certain  nombre  de  rapports  démontrant  d’une  part  l’absence  de 




























f r t s l’actif  sous‐jacent  est  inancier  (C edi   default  swap ,  dérivés  actions).  La  CFTC  est 
responsable des dérivés sur matières premières, change68 et taux d’intérêt ; 
  les  transactions  dont  le  volume  est  suffisamment  important  ont  vocation  à  être 









67 rents  s par   fin décembre 2009.   Six projets de loi diffé avaient été adopté le House Financial Services Committee à
68 Il est possible que les swaps de change soient in fine exclus de la nouvelle réglementation. 















transactions  sur  une  plateforme  d’exécution  (swap  execution  facility ­  SEF)  ou  un 















positions  pour  les  intervenants  de  marché,  étendues  aux  opératio n s  O T C  ( cf.  infra, 
partie 2.2.2) ; 
  enfin, la CFTC et la SEC sont tenues de se coordonner avec les régulateurs des marchés 
étrangers  pour  échanger  les  informations  pertinentes  pour  l’application  de  la 











  le projet de législation  américaine  établit un lien direct entre enregistrement d’une 




  les  préoccupations  de  concurrence  par  rapport  aux  autres  places  financières  sont 




































et  les  seuils  de  surveillance  (position  accountability  levels)  qui  peuvent  justifier  une 
intervention du marché réglementé ou de la CFTC elle‐même. Le CFMA de décembre 2000 a 





































q u e  l a  C F T C ,  q u i  d i s p o s e r a  t o u j o u r s  d ’ u n  l a r g e  p o u v o i r  d ’ e x e m p t ion  et  de  marges  de 





certains  intervenants  du  marché,  que  ces  nouvelles  règles  ne  cha n g e r o n t  g u è r e  l a  
physionomie du marché75. 
Les  positions  exprimées  par  certains  commissaires  de  la  CFTC  reflètent  à  cet  égard  des 









présidée  par  la  CFTC  et  la  FSA.  Cette  task  force a  e x a m i n é  l e s  q u e s t i o n s  a y a n t  t r a i t  à  l a  
v o l a t i l i t é  e t  a u  r ô l e  d e s  n o u v e a u x  e n t r a n t s  s u r  c e s  m a r c h é s ,  à  la  transparence  et  à  la 




attentivement  les  évolutions  futures  des  marchés,  et  formule  les  recommandations 
suivantes : 










75  Cf. n o t a m m e n t  l ’ a r t i c l e  d e  R .  K a k a d i a  e t  C l a y  S e i g l e  «   Proposed  new  US  energy  trading  limits :  status  quo 
continues », IHS CERA, 15 janvier 2010. Rapport 
 
Comme  rappelé  supra ( cf. p a r t i e  2.2.1),  le  sommet  de  Pittsburgh  a  enjoint  l’OICV  de 
poursuivre ses analyses et de formuler des recommandations plus précises, notamment sur la 








  d a n s  l ’ a t t e n t e  d e  l a  c r é a t i o n  d e  c e  trade  repository,  examiner  les  possibilités  d’une 
généralisation  des  demandes  d’information  aux  intermédiaires  financiers  sur  les 
opérations OTC, sur le modèle du special call de la CFTC, et obtenir de la Banque des 
) q     O règlements internationaux (BRI  des statisti ues désagrégées sur les transactions  TC 
sur matières premières, notamment le pétrole76 ; 







t eut être su physiques (Platts, Argus), dont la représen ativité p jette à caution. 





dérivés  du  pétrole,  alors  même  que  les  États‐Unis  renforcent  leurs  règles  dans  ce 
domaine. Contrairement à la CFTC, la FSA n’est pas sensible à problématique des prix et 
considère  que  son  mandat  est  d’assurer  que  le  marché  qu’elle  régule  (ici,  l’ICE) 
fonctionne de manière satisfaisante (fair and orderly). La FSA ne s’intéresse pas tant 
aux motivations des intervenants – ce qui explique que jusqu’à présent, elle ait jugée 
p e u  p e r t i n e n t e  l e s  d i s t i n c t i o n s  o p é r é e s  p a r  l a  C F T C  e n t r e  l e s  d ifférents  acteurs  du 
marché – mais à la manière dont leur comportement est compatible avec les règles du 
marché. Comme la CFTC, la FSA encourage la fixation par l’ICE d’accountability limits à 
m a i s  c o m p t e  t e
d
d e s  f i n s  d e  p r é v e n t i o n  d ’ a b u s  d e  m a r c h é ,   n u  d e  s o n  mandat,  elle 
s’interdit d’intervenir à travers des limites fixes  e positions qui affecteraient les prix ; 
  la question de l’unicité et de la localisation du trade repository sur les dérivés pétroliers, 


























  celle  relative  aux  lignes  d’action  permettant  de  se  doter  de  marchés  de  dérivés 










  traitement  du  risque  de  contrepartie  à  travers  la  création  de  chambres  de 
compensation  soumises  à  une  réglementation  commune  à  l’échelle  européenne  qui 
traiteront des contrats standardisés ; renforcement des exigences de collatéralisation 
pour les contrats compensés en bilatéral ; traitement différencié au titre des charges en 
c a p i t a l  p o u r  l e s  c o n t r a t s  a d m i s  e n  C C P  o u  n o n ,  a f i n  t a n t  d e  p r é venir  les  risques 
systémiques que d’inciter à une compensation centrale ; 




  n t  b s des opératio s standardisées e admises en CCP, le renforcement des o ligation  au 
titre du pré‐marché et du post‐marché ; 
  au  titre  de  l’intégrité  et  de  la  surveillance  des  marchés,  prise  en  compte  des 
p r o b l é m a t i q u e s  p r o p r e s  a u x  m a r c h é s  d e  d é r i v é s  f i n a n c i e r s  à  l ’ o c c a s i o n  d e s  r e v u e s  




















b i v lle réglementation sur les  action de lob ying pour limiter les implicatons de la nou e
activités de ses membres81 ; 















  l ’ i n t r o d u c t i o n  d a n s  l e  c a d r e  d e  l a  r e v u e  d e  l a  M i F I D  d e  n o u v e l l es  obligations  de 














79  Les  raisons  données  par  la  Commission  dans  sa  communication  à  cette  mesure  sont  éclairantes :  “The 









le  fonctionnement  des  marchés.  Le  diagnostic  est  très  proche  de c e l u i  e x p o s é  d a n s  l a  
première partie de ce rapport. Si les recommandations des experts semblent pertinentes, leur 
mise en œuvre, particulièrement sur les aspects institutionnels, pourrait rencontrer quelques 
difficultés  et  dépendra  largement  de  contingences  diplomatiques.  Quant  à  la  question  de 
l ’ é t a b l i s s e m e n t  d ’ u n e  f o u r c h e t t e  q u i  e n c a d r e  l e s  v a r i a t i o n s  d u  p r i x  d u  p é t r o l e ,  e l l e  a  é t é  




d é f i n i e s  d a n s  l e  c a d r e  d e s  G 8  e t  G 2 0  s u c c e s s i f s ,  e t  o n t  é t é  r a p p e l é e s  l o r s  d u  s o m m e t  d e  
Pittsburgh. Sur les objectifs et les modalités des réformes, les États‐Unis ont l’avantage de 










l e s  d é b a t  f o n t  a p p a r a î t r e  d e s  d i v e r g e n c e s  d a n s  l a  c o n c e p t i o n  e t  l a  m i s e  e n  œ u v r e  d e s  
réformes régulatoires des marchés de dérivés de matières premières, où les préoccupations 
s de concurrence entre places financières sont pré entes. 
La  question  majeure  aujourd’hui  est  celle  de  la  régulation  mondiale  et  harmonisée  des 
marchés de produits dérivés et, plus largement des marchés financiers. C’est un chantier long 
et difficile et on peut douter qu’à lui seul, il ait pour effet une limitation significative des 







connaissance  et  l’évolution  des  fondamentaux  physiques  qui  participent  à  l’équilibre  de 
l’offre et de la demande ou à conforter le marché dans sa fonction de formation des prix à 
eut se court ou à long terme ne p  concevoir qu’à un niveau international. 



















3.1 1.  enforcer le rôle et la légitimité du Forum international de l’énergie 
Le  FIE  représente  à  l’heure  actuelle  le  seul  lieu  de  débat,  légitimé  par  le  G20,  pour 
approfondir le dialogue entre les pays producteurs et les pays consommateurs d’énergie et 



















La  réflexion  de  haut  niveau  menée  par  le  groupe  d’experts  a  abouti  à  un  ensemble  de 
propositions cohérentes, portant tant sur les objectifs du Forum que sur sa gouvernance ou 
les  instruments  d’information  dont  il  dispose.  Sauf  à  imaginer  une  hypothétique  agence 










secteur,  en  tâchant  de  dépasser  les  oppositions  diplomatiques  qui  peuvent  se 
manifester aujourd’hui ; 
  au plan technique, en accroissant la capacité du secrétariat du FIE à mener ses missions 
d e  c o l l e c t e  d e s  d o n n é e s  e t  d e  p a r t a g e  d e  l ’ i n f o r m a t i o n .  L e  c h a m p  d’action  est 
suffisamment large dans ce domaine pour ne pas avoir à se poser a priori la question 




dans  ce  domaine,  en  collaboration  avec  la  Commission  européenne,  qui  suit  par  ailleurs 
attentivement les travaux du FIE et entretient un dialogue constructif avec l’OPEP (y compris 
en  menant  avec  cette  dernière  des  études  conjointes)  et  nos  principaux  partenaires  de 
l’Union84. 
Proposition  n°  1 :  Soutenir  activement  les  initiatives  proposées  dans  le  cadre  des 






















eux  d’intervenir  à  contre‐courant  quand  les  prix  varient  et  à  fournir  la  liquidité 
supplémentaire aidant à stabiliser les marchés. Une transparence excessive pourrait même 










diffusion  et  une  intégration  plus  rapide  des  signaux  de  prix.  Elle  accroît  la  liquidité  en 










  a   en  ppréciant les instruments (tant en termes d’adéquation que de qualité) permettant 
d’atteindre cette transparence, qui ont été évoqués précédemment ; 
  en  s’interrogeant  sur  les  objectifs  et  les  destinataires  des  informations  révélées :  le 
marché  (dans  le  cadre  du  processus  de  formation  des  prix  et  de  décision 
d’investissement physique ou financier), l’autorité de la concurrence ou le régulateur 







auxqu n elles sont soumises les sociétés faisant appel public à l’éparg e : 






85  Cf.  Mishkin,  Frederic  S.,  “Financial  Instability  and  the  Federal  Reserve  as  a  Liquidity  Provider”,  allocution 
présentée  ew  York,  au  Musée  de  la  finance  américaine  sur  la  commémoration  de  la  panique  de  1907,  N




  a  contrario,  l ’ a b s e n c e  d e  p r i s e  d e  p o s i t i o n  p u b l i q u e  d e  t e l  o u  t e l  g r a n d  p ays 




































































































































































































































































3.2.  Appliquer  pleinement  aux  marchés  financiers  de  commodities  et 
notamment du pétrole les orientations globales arrêtées au niveau du G20 
3.2.1.  La problé atique des marchés de commodities financiarisés 
Toute  régulation  des  marchés  de  matières  premières  suppose  que  soient  préalablement 
définies les missions et les fonctions qu’on souhaite leur voir jouer. Dans le cadre de marchés 
ayant une vocation globale, comme celui du pétrole, cela suppose également une convergence 












jouer  à  moyen  terme,  via  un  signal‐prix  vécu  comme  moyen  d’optimisation  et  non 
comme but en soi, certains de ces marchés – comme celui du CO2 – comme outil de 
transition  vers  des  modes  de  production  moins  polluants87 e t ,  d ’ a u t r e  p a r t ,  s u r  











x   connaissance des fondamentau  pour alimenter en information pertinente le marché et 
optimiser la formation des prix ; 




e t  n o t a m m e n t  d e s  é p a r g n a n t s  i n d i v i d u e l s  ( r i s q u e  d ’ a b u s  d e  p o s i t ion  dominante, 
manquement d’initié, fausse information, manipulation de cours, etc.), doivent d’autant 
plus  être  traités  qu’historiquement  ces  marchés  réservés  aux  professionnels  ne 
faisaient pas l’objet de régulations aussi pointues que sur les marchés d’instruments 
x financiers accessibles au  particuliers, typiquement les marchés actions. 
Il  faut  définir  ce  qu’est  un  marché  de  commodities  financiarisé.  Tous  les  marchés  de 
commodities ne sauraient être qualifiés de financiarisés. En revanche, ceux qui le sont par 
exemple  par  le  volume  respectif  des  instruments  dérivés  ou  des  instruments  financiers 
traités par rapport au sous‐jacent (critères à définir sachant qu’une appréciation qualitative 
s e r a  t o u j o u r s  n é c e s s a i r e ,  d a n s  u n  c a d r e  é v o l u t i f )  d o i v e n t  f a i r e  l ’ o b j e t  d ’ u n e  r é g u l a t i o n  
harmonisée voire centralisée, de façon à ce qu’il n’y ait pas de « faille » entre autorité de 







européen.  La  difficulté  principale  vient  de  ce  que,  juridiquement  et  culturellement,  les 























b e s o i n  d ’ h a r m o n i s a t i o n  e s t  c r u c i a l .  L e  g r o u p e  d e  t r a v a i l  c o n s i d ère  en  conséquence 
souhaitable la création d’une autorité trans‐sectorielle pour l’Union européenne en charge de 
la  supervision  des  marchés  de  commodities,  qui  se  consacrerait  à  l’harmonisation  des 
réglementations applicables au niveau national sur les marchés physiques, à l’amélioration 





coopération  avec  le  SEBC,  devrait  avoir  un  rôle  élargi,  notamment  en  matière  de 
surveillance et de contrôle du risque systémique et de protection des investisseurs 
(lutte contre les abus de marchés). Une nouvelle autorité trans­sectorielle en charge de 




Proposition  n°  5 :  Au  niveau  national,  optimiser  l’articulation  entre  l’Autorité  des 
marchés  financiers  et  le  ou  les  régulateurs  sectoriels  comme  la  Commission  de 
régulation  de  l’énergie,  au  plan  juridique  (articulation  des  textes)  et  pratique 
(élaboration de conventions de coopération). 
Proposition  n°  6 :  Au  niveau  international,  mettre  en  place  une  collaboration 






struct hés. Il convi ures – acteurs – produits consubstantiel à ces marc ent donc : 
  de réguler tous les acteurs : banques, mais aussi hedge funds et, dans certains cas, les 
acteurs non financiers (cf. infra, partie 3.2.2 au cas particulier des marchés pétroliers) ;  




l’électronisation  et  de  façon  générale  la  robustesse  opérationnelle  et  juridique  des 







niveau  mondial  et  notamment  caractérisées  par  la  Commission  européenne  dans  sa 







n on post­trade  manipulation de cours) et, le cas échéant, de contribution à l’i formati
pour optimiser la formation des prix ; 
  procéder à une analyse fine des contrats dérivés OTC de toute nature (forward cash, 
futures,  swaps,  options,  etc.)  éligibles  à  la  standardisation  et  à  la  compensation  par 
contrepartie centrale et aux transactions via des MTF voire des MR ; 
  pousser, sous le contrôle des pouvoirs publics et des régulateurs, à une standardisation 
maximale  techniquement  accessible  aux  dérivés  OTC  sur  commodities  pour  leur 
o e i n  é  e o imposer la c mp nsation centralisée v a au moins u e chambre tablie n z ne euro 
pour les instruments libellés en euro90 ; 
  promouvoir  le  développement  de  plateformes  organisées  voire  de  marchés 
réglementés pour les dérivés OTC pertinents ; 
  p o u r  l e s  e x c e p t i o n s  é v e n t u e l l e m e n t  a d m i s s i b l e s  ( d é r i v é s  O T C  n o n  s t a n d a r d i s a b l e s ,  































et  de  compensation  centralisée  des  contrats  (cf.  mesures  préconisées  par  la 
Commission européenne dans sa communication du 20 octobre 2009). Considérer la 
possible  extension  de  certaines  de  ces  mesures  au  marché  du  physique  pour  les 
contrats  les  plus  pertinents  en  termes  de  formation  des  prix,  ou  des  dispositions 
équivalentes assurant un même degré de transparence. 
L’importance  de  ces  propositions  est  d’autant  plus  grande  que  compte  tenu  de  la 
persistance, malgré la crise que nous traversons, de très importants déséquilibres des 
flux d’épargne à l’échelle mondiale, un nouveau report sur les marchés de commodities 
des  liquidités  à  la  recherche  d’une  meilleure  rémunération  que  celle  aujourd’hui 
offerte par les titres souverains ne peut absolument pas être exclu. 
3.2. .  L’application au cas particulier de  marchés pétroliers 





réflexi   on : 
  la  première  sur  la  notion  de  «produit  financier» :  en  effet,  la  notion  juridique 
d’instrument financier définie au niveau européen dans la MiFID fait que, par exemple, 
un  future s u r  p é t r o l e  l i v r a b l e  e n  cash  sera  considéré  comme  un  contrat  financier 
entrant dans la compétence de l’AMF, alors qu’un forward livrable physiquement ne le 











d é r o g a t i o n s  a c t u e l l e s  f o n d é e s  s u r  l e  s t a t u t  ( corporate  ou  financier)  ou  les  volumes 
( a i t d'activité  caractère  accessoire  de  l’ ctiv té  sur  les  produits  dérivés)  n'é ant  plus 
pertinentes ; 











relations  interprofessionnelles.  Pour  les  premières,  un  durcissement  des  règles  de 
conduite doit être envisagé, au‐delà des règles entourant les produits eux‐mêmes (ETF, 
obligations structurées, etc.). 
Par  ailleurs,  on  pourrait  s’interroger  sur  la  création  d’un  éventuel  statut  spécifique  aux 
négociants de matières premières. 













construction  des  marchés  dérivés  eux‐mêmes :  au‐delà,  il  faut  réfléchir  à  une  approche 
holistique visant à améliorer la formation des prix et, pour ce faire, utiliser les infrastructures 









e t  d é j à  d é c i d é e s  p a r  l e  G 2 0 ,  q u i  r é p o n d e n t  p o u r  l ’ e s s e n t i e l  à  d es  préoccupations  de 
transparence et de prévention du risque systémique, le groupe de travail estime nécessaire 
d’agir dans trois domaines qui, tout en concernant les marchés de commodities dans leur 
ensemble,  trouvent  une  application  directe  au  secteur  pétrolier  :  l a  p r o t e c t i o n  d e s  
investisseurs, le renforcement du marché dans son rôle de formation des prix et la prise en 
compte du degré de concentration des acteurs. 
















a c ie spécifiques de dérivés95 a par ailleurs f cilité ce rush for  ommodit s. 





(risque  de  mouvements  corrélés  à  mesure  que  la  part  des  investisseurs  augmente)  et 
microéconomiques (arrivée modeste mais croissante d’épargnants sur ces marchés) milite 









Au  niveau  européen,  et  pour  les  PSI  susceptibles  de  commercialiser  de  façon  active  des 
produits  financiers  dérivés  du  pétrole  auprès  du  grand  public,  les  règles  de  conduite 
applicables concernent notamment : 













auprès  du  grand  public  des  règles  exigeantes  en  termes  de  prévention  des  conflits 























lutter  contre  une  « spéculation  excessive »,  entendue  aujourd’hu i  c o m m e  g é n é r a t r i c e  d e  
fluctuations de prix de grande ampleur qui peuvent éloigner le marché de ses fondamentaux. 
On dépasse là la conception traditionnelle d’un régulateur de marché dont le rôle se limite à 
ce  que  celui‐ci  fonctionne  de  manière  fair  and  orderly.  Dès  lors,  les  limites  de  positions 
absolues98 o n t  l e u r  j u s t i f i c a t i o n ,  s a n s  q u ’ i l  s o i t  b e s o i n  p o u r  a u t a n t  d e  démontrer 














généraliser  le  principe  des  limites  de  positions  sur  les  marchés  de  commodities 
financiarisés, dont le pétrole, comme instrument permettant, au­delà de leur rôle de 
prévention  des  manipulations  de  marché,  de  réduire  également  les  risques 
macroéconomiques  (mauvaise  allocation  du  capital  génératrice  de  volatilité 
excessive), voire systémiques (risque de faillite d’un acteur majeur surexposé). 
S’agissant des appels de marge et obligations en capital qui pourraient être imposées aux 
investisseurs  en  dérivés  de  matières  premières,  notamment  le  pétrole,  un  raisonnement 
proche, quoiqu’indirect, peut être tenu : 




























Proposition  n°  12 :  Lancer  une  étude  approfondie  sur  l’utilisation  des  mécanismes 
d’appels  de  marges  et  d’exigences  en  capital  en  tant  qu’instruments  incitatifs  au 
















suite  de  leur  utilisation  les  rend  sans  doute  différents  de  n’importe  quel  autre  type  de 
produits dérivés. On peut s’interroger sur le fait que tel ou tel marché de matières premières 
soit ou non susceptible de faire courir au système financier international le même type de 
r i s q u e  ( d ’ o ù  l e s  p r o p o s i t i o n s  a v a n c é e s  supra s u r  l ’ i d e n t i f i c a t i o n  d e s  m a r c h é s  l e s  p l u s  
financiarisés). Pourtant, il est essentiel de reconnaître que le risque systémique sur les CDS 
est né plus d’un effet de surconcentration des expositions à ces instruments sur un nombre 









Le  manque  de  données  détaillées  sur  les  expositions,  les  volumes  traités  en  OTC,  et  les 





e x p o s i t i o n  s u r  l e s  hedge  funds  de  matières  premières,  etc.).  Plus  globalement,  toutes  les 
études de consultants tendent à confirmer le caractère très pyramidal du marché et surtout 

























règles  relatives  à  la  lutte  contre  les  abus  de  marché  et  les  abus  de  positions 
dominantes, en associant régulateur financier, régulateur sectoriel (lorsqu’il existe) et 
autorité de la concurrence. 
Dans  l’immédiat,  une  réforme  parfaitement  envisageable  et  signalée  à  de  nombreuses 
r e p r i s e s  à  l a  m i s s i o n  s e r a i t  l a  m i s e  e n  p l a c e  d e  «   chinese  walls  »  e n t r e  a n a l y s t e s  e t  
traders/sellers sur les marchés de matières premières, afin notamment d’éviter des situations 
de  conflits  d’intérêts  pour  les  grandes  institutions,  financière s  o u  n o n ,  q u i  p r a t i q u e n t  
également à une large échelle des opérations pour compte propre (proprietary trading) et 
qui,  sans  qu’une  telle  pratique  ne  soit  juridiquement  répréhensi b l e  s u r  l e s  m a r c h é s  d e  
matières premières, se livrent à du front running101. 
                                                             
















traders/sellers  de  dérivés  sur  matières  premières  dès  lors  que  ces 
analyses/recommandations sont destinées à la clientèle. 
Proposition n° 15 : Imposer de façon plus générale une séparation des activités pour 












et  prioritaire,  pour  le  gaz  naturel  et  l’électricité.  Au‐delà  de  cette  vision,  on  s’achemine 





























pétroliers.  Dans  le  contexte  actuel,  l’évolution  de  la  demande  sera  étroitement  liée  aux 
politiques énergétiques mises en place par les États dans une souhaitable concertation. Une 
telle  démarche  pourrait  par  ailleurs  nourrir  utilement  le  dialogue  producteurs‐
consommateurs. 
Proposition n° 16 : Construire des scénarios d’évolution de la demande en produits 
pétroliers  à  l’échelle  européenne  cohérents  avec  la  stratégie  environnementale  de 
l’Union, qui serviront notamment à nourrir le dialogue producteurs/consommateurs. 





































trade  adéquate  tant  auprès  des  professionnels  que  du  public,  qui  soit  susceptible 
d’être étendue ultérieurement au pre­trade. 
3.4.3.  Repenser  la  fiscalité  des  produits  pétroliers  dans  le  cadre  de  la  nouvelle 
politique environnementale 










fiscalité  des  produits  pétroliers  à  l’échelle  européenne  compte  tenu  des  nouvelles 
priorités énergétiques de l’Union. 











































Proposition  n°  22 :  Développer  une  concertation  approfondie,  sous  l’égide  de  la 







La  détermination  des  prix  du  pétrole  et  des  produits  pétroliers  résulte  d’une  interaction 
complexe  entre  les  fondamentaux  physiques  et  financiers  qui  est  créatrice  de  volatilité 
i n t r i n s è q u e .  L e s  d i f f é r e n t e s  r é f o r m e s  d e  l a  r é g u l a t i o n  q u i  s o n t   aujourd’hui  en  cours 




et  les  risques  systémiques  demeurent.  Dans  un  tel  contexte,  et  à  u n  m o m e n t  o ù  l a  





p r o d u i t s  d é r i v é s  ( m a i s  é g a l e m e n t  d e s  m a r c h é s  p h y s i q u e s )  e t  l ’ a m o r c e  d ’ u n e  v é r i t a b l e  
stratégie  pétrolière  européenne.  Ces  orientations  impliquent  que  la  France  se  dote  d’une 
véritable « diplomatie pétrolière » à un moment particulièrement critique de l’Histoire de 









Forum  international  de  l’énergie,  le  Fonds  monétaire  international  et  le  Conseil  de 
stabilité  financière.  La  question  pétrolière  rejoint  le  problème  de  la  réforme  des 
f . os  a marchés  inanciers  Il est donc important que n parten ires soient acquis à l’idée de 
maintenir la pression sur ces sujets. 
  Vis‐à‐vis  des  pays  exportateurs  de  pétrole,  le  dialogue  existe  d é j à  m a i s  i l  d o i t  ê t r e  
renforcé avec une présence plus active de la France au sein du Forum international de 
l’énergie et dans le cadre du dialogue entre l’Union européenne et l’Organisation des 
  atéraux  q pays  exportateurs  de pétrole.  Des  échanges  bil avec  uelques  pays  ciblés 
peuvent déboucher, au‐delà du pétrole, sur des questions de politique énergétique. 
  Au  niveau  européen,  la  question  pétrolière  est  peu  présente  alors  que  le  pétrole 
demeure la première de nos énergies primaires. Des discussions avec nos partenaires 
davantage    roblématique  aideraient  à  intégrer  le  pétrole dans  la  p énergétique  de 
l’Union. 
  De nombreux pays en développement sont confrontés eux aussi à la question de la 
d é p e n d a n c e  p é t r o l i è r e .  A  u n  m o m e n t  o ù  l a  B a n q u e  m o n d i a l e  r e d é f i nit  sa  stratégie 
énergétique vis‐à‐vis de ces pays, la France a un rôle à jouer, non seulement en ce qui 
























  Cabin  l’emploi  et du ministre de l’économie, de l’industrie et de
y  ur adjoint du cabinet  Christophe Bonnard, directe
y  Frédéric Gonand, conseiller 
y  er  Bertrand Dumont, conseill
y  Arnaud Le Foll, conseiller 
  Direc ue économique  tion générale du Trésor et de la politiq
y  int  Benoît Coeuré, directeur général adjo
y  Arnaud Buissé, sous‐directeur PREV 
y  u PREV2  Clotilde L’Angevin, chef du burea





y  t de l’énergie  Philippe Guillard, directeur adjoin
y  Julien Tognola, chef du bureau 2B 


















y  eu – Bordeaux IV  Yannick Marquet, professeur à l’université Montesqui
y  Yves Simon, professeur à l’université Paris‐Dauphine 





  Minis e tère de l’énergie  t des mines 









y  of market infrastructure and policy  David Lawton, head 
y  Gavin Hill, manager 
y  Jonathan Hill, technical specialist 


















y  nseiller, chef du service économique régional  Jean‐Pierre Laboureix, ministre co










y  ist (office of chief economist)  James Moser, senior financial econom
y  Nela Richardson, research economist Annexe II  3 

















y  ustry  Robert Pirog, specialist in energy economics, resources, science and ind
y  Rena Miller, specialist in financial economics, government and finance 
  US Senate 
y  committee  on  agriculture,  nutrition  Cory  Claussen,  professional  staff  member, 
and forest 
y  Patrick McCarty, professional staff member 









  IHS Ca rch Associates  mbridge Energy Resea
y  Daniel Yergin, chairman 
y  bal oil  Bhustan Bahree, senior director, glo
y  Ruchir Kadakia, director, global oil 
















y  s group  Shane Streifel, senior energy economist, development prospect
y  ining policy  Masami Kojima, lead energy specialist, oil, gas & m
y  Robert Bacon, consultant, oil, gas & mining policy 
  Ambassade de France 
y  conseiller,  chef  du  service  économique  Jean‐Christophe  Donnellier,  ministre 
régional 
y  Christophe Destais, conseiller financier 
y   de l’énergie  Maxime Schenckery, conseiller, industries du pétrole et
y  Cameron Griffith, chargé des relations avec le Congrès 
  Burea  la Banque mondiale  u de l’administrateur auprès du FMI et de





y  3)  Hannes Huhtaniemi (DG MARKT, G
y  T, H4)  Alexandre Mathis (DG MARK
y    Peer Ritter (DG MARKT, G2)
y  Joan Canton (DG ECFIN, B4) 
y  DG ECFIN, B4)  Asa Johannesson Linden (
y    Jan Panek ( DG TREN, C3)
y  Eero Ailio (DG TREN , C3) 
y  , C3)  Klaus‐Dietman Jacobi (DG TREN
y  Marcus Lippold (DG TREN, C4) 
y  , C4)  Malcolm Mcdowell ( DG TREN
y  Zslot Tasnadi (DG TREN, C3) 
y  Adam Szolyak ( DG TREN , C3) 
  Repré près de l’Union européenne  sentation permanente de la France au
y  Lise Deguen, conseillère pour l’industrie 
y  ices financiers  Pierre Pontet, conseiller pour les serv



















( d é t a i l l é s  c i ‐ a p r è s ) ,  m a i s  à  u n  p u r  p h é n o m è n e  d e  s p é c u l a t i o n  f i nancière.  Examinons  plus 

















m o y e n n e  d u  b a r i l  s u r  l a  p é r i o d e  1 9 8 8 ‐ 2 0 0 9  e s t  d e  $ 3 2  U S .  N o u s  p ouvons  remarquer 
graphiquement cette tendance (Figure 1), que le changement structurel de mars‐août 2008 
vient  perturber :  le  prix  du  baril  de  pétrole  a  ainsi  atteint  un  maximum  de  $146  le 
3 juillet 2008, pour retomber à $30 en décembre 2008, pour augmenter à nouveau à $70 en 


















t σ la variance conditionnelle, qui est fonction du terme constant ω , du coefficient ARCH 
2
i t− ε , 
et  du  coefficient  GARCH 
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2 ˆ P σ la volatilité de l’actif financier à mesurer, n le nombre de périodes quotidiennes, ut la 
valeur de prix haute normalisée, dt la valeur de prix basse normalisée ;  
 

































d’investisseurs :  des  investisseurs  « irrationnels »  qui  seraien t  r e s p o n s a b l e s  d e  l a  v o l a t i l i t é  
« excessive » de l’actif considéré. En étudiant les performances historiques de l’actif, les investisseurs 
peuvent  identifier  des  périodes  de  volatilité  excessive  au  cours  desquelles  ils  adapteront 
r a t i o n n e l l e m e n t  l e u r s  a n t i c i p a t i o n s   :  o n  p e u t  a i n s i  m e t t r e  e n  é vidence  des  effets  d’apprentissage 
(learning) rationnel (Timmermann (1993, 1996)). Ainsi, seuls les agents dont les anticipations sont les 
plus précises « survivent » (dans l’optique d’accumuler des richesses) dans le long terme.  Dumas et al. 
(2006)  concluent  que  les  investisseurs  rationnels  écartent  du  marché  au  final  les  investisseurs 
irrationnels, mais que ce phénomène s’inscrit dans un processus de temps assez long.  
2.  Aux fondamentaux pourtant bien  dentif
Le prix mondial du pétrole se forme à partir du prix West Texas Intermediate (WTI) côté 
d e p u i s  1 9 7 8  a u  N Y M E X ,  e t  p l u s  m a r g i n a l e m e n t  d u  B r e n t .   D e s  m a r c hés  spots  physiques 




A t l a n t a ,  p r o p o s a n t  é g a l e m e n t  u n  c o n t r a t  t r è s  l i q u i d e  s u r  l e  W T I ,  sous  le  contrôle 





D’après  Hamilton  (1983,  1996),  les  chocs  de  prix  du  pétrole  sont  l i é s  a u x  c o n t e x t e  
al à travers :   macroéconomique glob
  1. l’état des stocks,   
  2. l’utilisation des capacités de production, 
  ns au Trésor),  3. les indicateurs macroéconomiques (inflation, taux d’intérêt, bo
4.  les disruptions dans l’approvisionnement physique en pétrole. 
Hamilton soutient ainsi la thèse selon laquelle en présence de chocs sur le marché du pétrole 


















Encadré 3 : Elastici  prix de la  mande de pétrole    té de
















prix  à  la  demande  et  l’offre  de  court­terme,  la  vulnérabilité  aux  disruptions  dans 





D’après  Hamilton  (2008),  la  rente  de  rareté  de  la  ressource  pétrole –  c h è r e  a u x  
économistes de l’environnement – pourrait ainsi devenir un élément d’explication central des 
évolutions futures du prix du pétrole. 





concernant  les  craintes  de  futures  ruptures  d’approvisionnement  en  pétrole  dans  la 
formation de ces chocs. 
Kilian (2008b) compare les effets de chocs exogènes dans la production mondiale de pétrole 
sur  l’activité  économique  et  l’inflation  des  pays  du  G7.  Ses  résultats  indiquent  qu’une 
disruption dans l’approvisionnement en pétrole entraîne une réduction temporaire du PIB 
réel,  l’effet  étant  plus  fort  lors  de  la  seconde  année  après  le c h o c .  L e s  r é p o n s e s  d u  t a u x  
d’inflation sont plus diverses, et leur pic se trouve après trois/quatre trimestres. L’auteur 
montre  que  des  chocs  exogènes  en  approvisionnement  en  pétrole  ne  génèrent  pas 













U n i s .  I l  i d e n t i f i e  p a r m i  c e s  d é t e r m i n a n t s  l ’ i n f l u e n c e  (i)  des  chocs  de  demande  positifs  et 
répétés sur les marchés globaux de matières premières (dans la mesure où les économies 
d é v e l o p p é e s  o n t  c o n n u  u n e  c r o i s s a n c e  f o r t e  e t  q u e  l e s  p a y s  é m e r gents  s’intègrent 
progressivement dans l’économie globale), et (ii) des chocs de demande spécifique au marché 
du pétrole et ceux affectant l’offre dans le secteur américain de la raffinerie. A partir de mai 














































seules  les  positions  dénommées  « bona  fide  hedges »  sont  exemptes  de  limites  de 
transactions. Nous détaillons les suites données à ces exemptions dans la section suivante. 
Le CFMA, approuvé par le Congrès américain le 15 décembre 2000 et signé par le Président 
Clinton  le  21  décembre 2 0 0 0 ,  i n s t a u r e  u n e  législation  plus  flexible q u e  p a r  l e  p a s s é ,  
permettant  à  des  agents  financiers  nouveaux  (tels  que  les  fonds  d’index  de  matières 
premières et les agents « swappant » (échangeant) des matières premières) d’accéder aux 
marchés  dérivés  de  pétrole.  Ainsi,  certaines  transactions  sur  les  marchés  dérivés  de 
pétrole se sont retrouvées en­dehors de la juridiction de la CFTC (voir Medlock et Jaffe 
(2009) pour plus de détails). Il est important de noter également que le CFMA a retiré les 
transactions  « swap »  des  limites  de  spéculation  établies  par  la  CFTC,  et  favorisé 




B ü y ü k ş a h i n  e t  a l .  ( 2 0 0 8 )  i d e n t i f i e n t  u n e  r u p t u r e  s t r u c t u r e l l e  d ans  la  relation  entre  les 














une  multiplication  par  quinze  des  positions  ouvertes  sur  les  marchés  dérivés  de  pétrole 











  l » : pro ucteurs, manufactu ds,  « commerce traditionne d riers, intermédiaires,  marchan
  « non commerciales » : brokers, traders, hedge funds, participants non‐enregistrés, 
‐ 9 ‐ Annexe III  10
  agents « swappant » (éc nt) des matières premières hangea
4. 
Ainsi, les liens entre contrats futures de maturité à un et deux ans ont été développés par les 
traders f i n a n c i e r s  ( d o n t  l e s  h e d g e ‐ f u n d s ) ,  t a n d i s  q u e  l e s  agents  « swappant »  des  matières 
premières ont assuré le lien entre les contrats les plus proches (ce qui constitue leur cœur de 
métier).  La participation des traders financiers et des agents «  swappant  » des matières 
premières sur le marché du pétrole a ainsi contribué à l’accroissement de l’activité de marché 
sans précédent de mars-août 2008 (voir Figures 3,4,5), qui s’est ensuite effondrée suite à une 
baisse de la demande et une augmentation simultanée des capacités de production de réserve (spare 
capacity). Les conclusions de Büyükşahin et al. (2008) sont étayées par les faits suivants : (i) les 
positions ouvertes à plus d’un an ont crû deux fois plus rapidement que les positions ouvertes sur 
des maturités plus courtes entre 2000 et 2008, (ii) la part de marché des agents « swappeurs » de 
matières premières a crû de façon exponentielle dans les années 2002-2003 sur fond de boom des 
investissements dans les index de matières premières, (iii) la part de marché des « commerçants 
traditionnels » a diminué de moitié depuis 2000, tandis que les traders financiers étendaient leur 
activité sur le marché pétrole
5.  
Cette analyse est partagée par d’autres études, parmi lesquels nous pouvons citer la Banque 





























d’une  bulle  spéculative :  les  investisseurs  achètent  du  pétrole n o n  e n  t a n t  q u e  m a t i è r e  
première mais en tant qu’actif financier. En prenant une position longue sur les contrats 
futures  et  en  les  revendant  quelques  semaines  avant  leur  expiration,  une  stratégie 





à  se  préoccuper  de  la  délivrance  physique  des  contrats.  Lorsque  l’achat  de  contrats 





















































permettent  cependant  pas  de  fournir  des  informations  plus  précises.  Le  Staff  Report  on 
Commodity Swap Dealers and their positions de la CFTC (CFTC, 2008) n’a par ailleurs pas été 
rendu public. Parsons (2009) reporte que la CFTC n’a pas fixé de limites aux « swap traders » 
quant  à  leur  position  ouverte  sur  les  marchés  futures  pétrole7.  A  partir  de  l’étude  de 
Büyükşahin  et  al.  (2008),  l’auteur  estime  que  la  position  ouverte  moyenne  des  agents 
commerciaux  a  augmenté  de  63%  au  cours  des  8  dernières  années,  t a n d i s  q u e  c e l l e  d e s 
agents non commerciaux (« swap dealers », hedge funds, autres agents non commerciaux) a 















































des  agents,  pour  déterminer  des  variations  anormales  du  prix  du  pétrole,  ou  si  le 
comportement d’un groupe particulier de trader peut s’avérer problématique. Les auteurs 
concluent qu’il est impossible d’ignorer les tendances dans les positions ouvertes des 
















pouvoir  d’achat,  la  crise  sur  le  marché  du  pétrole  a  profondémen t  i m p a c t é  l ’ é c o n o m i e  
américaine, avec par exemple 125,000 demandeurs d’emplois supplémentaires enregistrés 
dans le secteur automobile entre les mois de juillet 2007 et août 20089.  


















freiné  la  croissance  économique  mondiale.  Ce  ralentissement  de  l’économie  permettrait 
d’expliquer  le  retournement  de  la  situation  sur  les  marchés  des  matières  premières, 
détruisant in fine la possible « bulle » sur ces marchés.  
En  référence  aux  analyses  développées  précédemment,  la  présence  de  nombreux  acteurs 
non‐professionnels,  donc  spéculatifs,  donne  au  marché  la  liquidité  nécessaire  pour  qu’à 
chaque  instant  un  producteur/négociant/consommateur  puisse  trouver  la  contrepartie 




les  marchés  futures  du  pétrole  suite  aux  réformes  institutionnelles  des  années  2000  aux 
États‐Unis a profondément changé la donne, et laisse à penser que la spéculation doit être 
encadrée. 








9 H a m i l t o n  ( 2 0 0 9 )  i d e n t i f i e  l a  c r i s e  s u r  l e  m a r c h é  d u  p é t r o l e  c o m m e  l ’ u n e  d e s  v a r i a b l e s  e x p l i c a t i v e s  d e  l a  
récession globale de l’économie américaine, parmi les principales explications liées à la bulle immobilière, à la 
chute de la vente de voitures et plus généralement un comportement de consommation se détériorant.  Annexe III  18
Hamilton  (2009),  lui,  conclut  que  la  faible  élasticité  prix  de  la  demande  en  essence  de 
l’économie américaine et l’incapacité de la production physique de pétrole à augmenter dans 
un contexte de forte demande en produits pétroliers constituent deux pistes d’explication 
plus  cohérentes  que  la  spéculation  per  se.  Dans  un  article  antérieur,  Hamilton  (2008) 
reconnaissait  que  parmi  les  principales  explications  possibles  de  cet  épisode 
(spéculation  sur  les  marchés  de  matières  premières,  forte  demande  mondiale, 
limitations  temporelles  ou  géologiques  à  l’accroissement  de  la  production, 
détermination monopolistique du prix par l’OPEP, rôle croissant de la rente de rareté 
de la ressource pétrole), il faut reconnaître un élément de vérité à chacune d’entre 
plu que nt u a t elles,  tôt   de chercher à mettre en ava ne explic tion plutô  qu’une autre.  
Ainsi,  (i)  la  faible  élasticité  de  la  demande,  (ii)  la  forte  croissance  de  la  demande  en 
provenance  de  Chine,  du  Moyen‐Orient,  et  des  pays  nouvellement  industrialisés,  et  (iii) 














No t o n s e nf in  q u e  la  spé cu la t i o n  peu t  a u ssi  ê t re  pro f i ta b le  a u x  pays producteurs tels que 



















































(1997)  montrent  en  effet  qu’une  politique  monétaire  systématique  peut  être 
responsable  de  la  transmission  des  chocs  du  marché  du  pétrole  sur  l’activité 





Federal    comme  Ben Bernanke (le Chairman)  lui‐même  le  suggère  dans  ses 
déclarations datées de janvier 2009. 
  Fattouh et Allsopp (2009) suggèrent l’utilisation d’un autre instrument de politique 
économique  non  conventionnel :  l’instauration  d’une  bande  de  prix  du  pétrole 
explicite  et  basée  sur  les  fondamentaux  attendus d u  m a r c h é  d u  p é t r o l e  ( d é t a i l l é s  
précédemment). Cette solution a pour avantage de fournir aux opérateurs de marché 
une fourchette au sein de laquelle les prix du pétrole fluctuent (ou ont fluctué de façon 
implicite  dans  le  passé),  mais  nécessite  dans  le  même  temps  l’implication  des 
gouvernements dans une « diplomatie du pétrole » difficile à mettre en œuvre. Annexe III  20

























   M.S., Harris, J.H., Overdahl, J.A., and Robe,
i 6692
Büyükşahin, B., Haigh,  M.A. 2008. 
Fundamentals, Trader Activity and Der vative Pricing. SSRN Working Paper #96 . 
  . C Caballero, R., Farhi, E , Gourinchas,  P.  2008,  Financial  rash,  Commodity  Prices  and 
Global Imbalances. Brookings Papers on Economic Activity (2), 1‐55. 
  c   Cabinet  Offi e.  2008,  The  rise  and fall  in  oil  prices:  analysis  of  fundamental  and 
financial drivers, UK Cabinet Office, Global Energy Team. 




  CFTC,  2008,  Staff  Report  on  Commodity  Swap  Dealers  and  Index  Traders  with 
Commission Recommendations, Commodities Futures Trading Commission, Washington 
D.C., USA. 
  : s  for  C o o p e r ,  J . C . B .  2 0 0 3 .  P r i c e  E l a s t i c i t y  o f  D e m a n d  f o r  C r u d e  O i l  Estimate
23 Countries, OPEC Review 27(1), 1‐8. 




  D u m a s ,  B . ,  K u r s h e v ,  A .  e t  U p p a l ,  R .  2 0 0 6 .  W h a t  C a n  R a t i o n a l  I n v estors  Do  About 
nt Fluctuations? Swiss Finance Institut Excessive Volatility and Sentime e Research Paper 
Series #06 19. 
  B.    Fattouh,  et Allsopp, C. 2009. The Price Band and Oil Price Dynamics. Oxford Institute 
for Energy Studies.  




  J hi e macroeconom i
21 0. 
Hamilton,  .D. 1996. T s is what happened to the oil‐pric y relationsh p, 
Journal of Monetary Economics 38(2),  5‐22

















   in Gasoline Prices:  Kilian, L. 2010. Explaining Fluctuations A Joint Model of the Global 
Crude Oil Market and the U.S. Retail Gasoline Market. Energy Journal 31(2), 105‐130. 
  ,  oil nonbubble, The New York Times, 12 Mai 2008, disponible à 
:  n s.com/2008/05/12/opinion/12kru
Krugman  P. 2008. The
l’adresse www. ytime gman.html 
  Masters,  M.W.  2008.  Testimony  before  the  Committee  of  Homeland  Security  and 








  Medlock  III,  K.B.,  Jaffe,  A.M.  2009.  Who  is  in  the  oil  futures  market  and  how  has  it 
changed? Working Paper, Rice University, USA. 
  rate  Parkinson, M. 1980. The extreme value method for estimating the variance of the 
of return. Journal of Business 53, 61‐68. 
  eculation in th   Parsons, J.E. 2009. Black Gold & Fool’s Gold: Sp e Oil Futures Market. MIT
CEEPR Working Paper #09‐013. 
  Rogoff, K.S. 2006. Oil and the Global Economy. Working Paper, Harvard University, USA. 
  . c
n
S h i l l e r ,  R J . ,  1 9 8 1 ,  D o  S t o c k  P r i e s  M o v e  T o o  M u c h  t o  b e  J u s t i fied  by  Subsequent 
Changes i  Dividends?, American Economic Review 71, 421–36. 
  .  n tion  Tang,  K.,  Xiong,  W.  2009 Index  I vesting  and  the  Financializa of  Commodities. 
Working Paper, Princeton University, USA. 
    d   Timmermann,  A., 1996,  Excess  Volatility  an   Predictability  of Stock  Prices  in 
Autoregressive Dividend Models with Learning, Review of Economic Studies 63, 523–57. 
  Timmermann,  A.  G.,  1993,  How  Learning  in  Financial  Markets  Generates  Excess 
Volatility and Predictability in Stock Prices, Quarterly Journal of Economics 108, 1135–
45. 





















agent  comme  étant  « principalement »  commercial  ou  non‐commercia l  s e l o n  s e s  p r o p r e s  




limitées  par  la  qualité  des  données  elles‐mêmes.  La  liste  suivante  –  volontairement  non‐
exhaustive – couvre des études parues en 2008‐2009. Cette revue nous pousse à conclure sur les 





L a  n o t e  d e  l a  D e u t s c h e  B a n k  «   Do  speculators  drive  crude  oil  prices ? »  datée  du 
15 décembre 2009  s’intéresse  au  rôle  joué  par  les  agents  non‐commerciaux  sur  le  marché 
futures WTI. Möbert teste l’impact de la position longue/courte des agents non‐commerciaux 
sur le prix du pétrole en fréquence hebdomadaire de 1992 à 2009 dans le cadre d’un modèle à 
correction  d’erreurs  emprunté  à  l’économétrie  des  séries  temporelles.  L’auteur  ne  peut  pas 




























comm m   am erciaux ont un i pact sur le prix du pétrole, différent des fond entaux physiques : 
  premièrement,  l’hypothèse  selon  laquelle  l’arrivée  massive  de  flux  financiers  (appelée 
« wall of money ») sur le marché futures du pétrole aurait un impact sur les prix spot3 ne 
peut exister en raison de la condition d’arbitrage qui réunit prix spot et futures. En cas 











































3 L ’ a r r i v é e  m a s s i v e  d e  f l u x  f i na n c i e r s  s u r  l e s  m a r c h é s  d e  futures a f f e c t e  i n d i r e c t e m e n t  l e  p r i x  spot à  t r a v e r s  u n  
changement d’anticipations des agents.   Annexe IV
E n f i n ,  l e s  a u t e u r s  a p p l i q u e n t  d e s  t e s t s  d e  c a u s a l i t é  l i n é a i r e s  a u  s e n s  d e  G r a n g e r  e n t r e  l e s  
changements  de  prix  du  WTI  et  les  changements  de  positions  des  agents  non‐commerciaux 















Working (1960), et en suivant l’analyse effectuée par rwin, et 08). 
L ’ a u t e u r  c o n c l u t  q u e  p o u r  l e s  f u t u r e s  N Y M E X  «   heating  oil »  et  « gasoline »,  les  indices  de 
Working  calculés  se  trouvent  dans  la  moyenne  des  autres  marchés de  futures a g ri co le s, su r 





aient  atteint  un  seuil  « excessif »  tel  que  le  définissent  Worki n g  (1 96 0 ) e t  San de rs, I rwi n  e t 




exemple  au  futures  spreading p o u r  p o u s s e r  p l u s  l o i n  l ’ a n a l y s e  d e  m e s u r e  d e  s p é c u l a t i o n  
excessive sur la période allant du 13/06/06 au 20/10/08 à l’aide de l’indice de Working (1960). 
5.  Publication de Goldma







Greely  et  Currie  remarquent  que  la  position  nette  des  agents  non‐commerciaux  suit  des 
indicateurs macroéconomiques de croissance, tel que le Goldman Sachs Global Leading Indicator, 
et fournit donc des informations utiles sur les anticipations des agents dans l’économie. Les 
auteurs  différencient  ensuite  le  rôle  joué  par  les  spéculateurs4  à  proprement  parler  des 









Nous p x ouvons critiquer la dernière partie de cette étude sur de nombreu  points : 
  premièrement,  les  auteurs  ne  détaillent  pas  la  catégorisation  qu’ils  font  des  agents 
spéculateurs d’après les données CFTC ; 
  deuxièmement, les auteurs utilisent des prix mensuels (qui sont en fait des moyennes de 
prix  de  fréquences  plus  élevées)  pour  effectuer  leurs  régressions  sur  la  période 
Janvier 2006‐Mai 2008 ; 
  m stisseurs f troisièmement, la méthode retenue pour  esurer la part des inve  dans des  onds 
d’index est critiquable, car elle a tendance à surestimer la part des marchés de l’énergie ; 






le  rôle  de  la  spéculation  sur  les  marchés  dérivés  de  matières  premières,  dont  le  marché  de 
futures du pétrole. L’auteur précise que les injections nettes de capitaux des fonds d’index de 
matières premières entre fin 2004 et mai 2008 sont de 121 Md$, et non 230 Md$, comme cité le 
p l u s  s o u v e n t .  I l  f a u t  e n  e f f e t  r e t r a n c h e r  à  c e  c h i f f r e  l a  l ’ a c c roissement  de  valorisation 
mécaniquement créé, et la performance cumulée de l’index concerné (le S&P GSCI). De plus, 






























économiques  tangibles  existent  pou r  e x p l i q u e r  c e t  e f f e t  f o r t .  P lus  généralement,  les  auteurs 
montrent que les positions nettes des spéculateurs et les prix de matières premières sont dues 
aux changements de conditions macroéconomiques. 
Les  auteurs  parlent  explicitement d e  v a r i a b l e s  o m i s e s  s u i t e  à  u ne  régression  liant  prix  des 
matières  premières  (dont  pétrole)  et  changement  de  positions  nettes  des  agents,  et 
reconnaissent  que  d’autres  variables  ont  un  potentiel  explicatif  p o t e n t i e l ,  t e l  q u e  l ’ é t a t  d e s  
réserves. Ils incluent donc des variables supplémentaires dans leur analyse, tel que le cours du 
dollar,  un  spread  différentiel  qui  prend  en  compte  les  contraintes  de  saturation d a n s  l e s  
raffineries, et l’état des réserves. 
Ces tests conduisent aux résultats suivants : le cours du dollar et le spread différentiel ont un 
effet  statistiquement  significatif,  ce  qui  diminue  mécaniquement  le  pouvoir  explicatif  des 
positions longues des agents non‐commerciaux considérés. 
Cette analyse dans un cadre de régression multiple est ensuite étendue à un modèle VAR, avec 
les  mêmes  variables  explicatives.  Les  résultats  montrent  que  96  %  d e  l a  v a r i a n c e  d u  p r i x  
h e b d o m a d a i r e  d u  p é t r o l e  e s t  d û  à  d e s  c h o c s  c o n c e r n a n t  l ’ é t a t  d e s  réserves,  tandis  que  les 
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Disaggregated Commitments of Trader Report are we in a position to better assess whether 
tures  Market  Participants  did  cause  the  Oil  Price 
vail. 








  F 8 .  «   L a  s p é c u l a t i o n  a u  m i c r o s c o p e   » ,  S o c i é t é  G é nérale  Commodities  L a s s e r r e ,   .  2 0 0
Research Note. 
    oil  prices ?  Dispersion  in  beliefs  as  a  p Möbert,  J.  2009.  “Do  speculators  drive  crude rice 
determinant”, Deutsche Bank Research Note. 
  ommodity Prices and Futures Positions”, J.P.  Ribeiro, R., Eagles, L., Von Solodkoff, N. 2009. “C
Morgan Global Asset Allocation & Alternative Investments Research Note. 
  Sanders, D.R., Irwin, S.H. et Merrin, R.P. 2009. ‘The adequacy of speculation in agricultural 
oo  much  of  a  good  thing ?”  Research  Report  2008‐02,  University  of  futures  markets :  T
Illinois.  
   “ here Been Excessive Speculation in  a
nclude from New CFTC Data ?” Wor
Till, H. 2009. Has T the US Oil Futures Markets ? Wh t 
Can We (Carefully) Co king Paper. EDHEC Risk Institute. 





















plus  importante  en  termes  de  volume,  d’influence  (formation  du  prix),  de 
risques…Alors  que  traditionnellement  les  dérivés  sont  considérés  comme  assis 
sur les marchés « sous‐jacents », la croissance rapide des dérivés depuis plusieurs 
années  signifie  que  les  conditions  de  négociation  sur  les  marchés  dérivés 





des  fluctuations  de  prix  de  produits  de  base,  banques  souhaitant  à  leur  tour 
réduire  leur  exposition  nette  suite  à  l’attribution  de  ces  couvertures  à  leurs 
c l i e n t s )  s o n t  d e v e n u s  d e  p l u s  e n  p l u s  d e s  m a r c h é s  d ’ i n v e s t i s s e m ent  (souvent 
appelés  « de  spéculation »)  dont l e s  a c t i f s  s o n t  a r b i t r é s  e n t r e   eux  et  contre 
d’autres  actifs  financiers,  non  seulement  au  profit  d’acteurs  professionnels 
souhaitant désormais s’exposer à ces marchés (banques, hedge funds, filiales de 
trading d e s  g r a n d s  g r o u p e s  d u  s e c t e u r  d e  l ’ é n e r g i e )  m a i s  a u s s i  a u  p r o f it 
d’investisseurs non professionnels (via par exemple des Exchange Traded Funds ‐ 
ETF). Cette « démocratisation » ou ouverture croissante de certains marchés de 
commodities à  u n e  p o p u l a t i o n  p l u s  h é t é r o g è n e  t r è s  p e u  a u  f a i t  d e s  r i s q u e s  
spécifiques inhérents aux marchés physiques incite à intégrer ces derniers dans 
une surveillance plus holistique que par le passé. 
Cette  double  évolution,  notamment  vue  des  autorités  de  marchés  financiers,  doit 
conduire à se poser la question des risques qu’il convient de traiter. Les risques que 
présentent les marchés de commodities et leurs marchés dérivés peuvent être classés 
comm it e su  : 
  les  risques  « microéconomiques »  pesant  sur  les  participants  pris 














o t d e plus  u  moins  fortes  la  contribu ion  e  c s  marchés  aux  performances  de 
l’économie ; 
  enfin  les  risques  « systémiques »  que  l’on  entend  ici  comme  ceux  pouvant 
conduire à une disruption majeure du système financier, avec les conséquences 
immédiates  et profondes que l’on sait pour l’économie  mondiale. Ce risque de 







f i n a n c i e r s .  A u x  É t a t s ‐ U n i s ,  l e  d é b a t  p o r t e  s u r  u n e  m e i l l e u r e  h a rmonisation  et 
délimitation  de  prérogatives  entre  deux  institutions,  la  Securities  and  Exchange 
Commission (SEC) et la Commodity futures trading commission (CFTC), disjointes pour 
des raisons historiques. Dans la plupart des autres pays en revanche, et tant aux niveaux 
européen  que  mondial,  la  séparation  institutionnelle  entre  autorités  chargées  des 
marchés  financiers  et  marchés  de  commodities e s t  a s s e z  m a r q u é e .  E n  F r a n c e  p a r  
exemple, la Commission de régulation de l’énergie (CRE) est bien en charge des marchés 


























des  questions  d’architecture  institutionnelle  (autorités  nationales  ou  européenne 




élargies  dont  les  autorités  compétentes  devraient  être  dotées  afin  de  surveiller 
efficacement les marchés concernés. 
2.   marché du pétrole en particulier 


















                                                                
3 Encore faut‐il ajouter que : 
a/ la compétence de l’AMF sur les produits dérivés peut elle‐même être divisée en deux catégories : il existe 





b /  c e t t e  c o m p é t e n c e  n e  s ’ a p p l i q u e  q u ’ à  d e s  i n s t r u m e n t s  f i n a n c i e rs,  i.e.  soit  des  titres  soit  des  contrats 
fi trats  financiers  mais  pas  toujours 
(c









segments  de  marché  et  sur  le  dispositif  institutionnel  nécessaire  à  une  surveillance 
e s  ’ efficace de c s différent segments afin d’en assurer le bon fonctionnement et l intégrité. 
Elle  exige  également  une  impulsion  et  une  coordination  fortes  des  instances 
internationales,  non  seulement  l’Organisation  internationale  des  commissions  de 
valeurs  (OICV)  mais  aussi  le  Conseil  de  la  stabilité  financière  (CSF),  l’Agence 
et le  a l  ’ internationale de l’énergie (AIE)  Forum intern tiona de l énergie (FIE). 
Parmi  les  différents  marchés  de  produits  de  base,  les  marchés  pétroliers  sont 
emblématiques, notamment sur le plan des risques encourus, en raison non seulement 
f i de leur taille et leur impact sur l’économie, mais aussi de leur  inanciarisat on poussée. 
Le  degré  de  financiarisation  d’un  marché  physique  peut  s’apprécier  à  l’aune  d’un 
faiscea d r u  e critè es tels que : 
  la  valeur  des  positions  et  le  volume  des  transactions  de  nature f i n a n c i è r e  
s v   l (in truments déri és) par rapport aux positions (stocks) et vo umes enregistrés 
sur le marché physique, 
  s i e
,
la  multiplication  de  produit   f nanciers  référencés  sur  l   produit  de  base 
considéré (futures, options, swaps  produits structurés, ETF), 
    s financière  s  l’importance  des  acteurs  de la  phère  sur  les  marché concernés 
(banques, fonds de pension, hedge funds, autres investisseurs…), 











r é d u c t i o n  d e  l e u r  d é p e n d a n c e  à  l ’ é g a r d  d u  p é t r o l e ,  c e t t e  d é p e n d ance  ne  pourra 
s’atténuer  de  façon  significative  qu’à  moyen  terme.  Alors  que  les  prix  pétroliers 
devraient  logiquement  augmenter  de  façon  importante  sur  le  long t e r m e ,  i l  p a r a î t  
impossible d’établir des projections fiables sur les évolutions des prix dans l’intervalle 
étant  donné  notamment  les  nombreuses  incertitudes,  dans  une  certaine  mesure 
Les
inévitables6, relatives à l’évolution de l’offre et de la demande. 
D a n s  c e s  c o n d i t i o n s ,  l e s  a c t e u r s  d u  m a r c h é ,  q u ’ i l  s ’ a g i s s e  d e s  pays  importateurs  ou 
exportateurs ou des consommateurs (industriels, ménages…), se trouvent soumis à des 








e n  o n t  l e s  m o y e n s  s o n t  c o n d u i t s  à  g é r e r  l e u r s  r i s q u e s  e n  s ’ a d r e s s a n t  a u x  m a r c h é s  









financiers  réglementés,  mais  le  périmètre  des  entités  soumises  à  la  réglementation 
financière doit également être examiné à la lumière des risques en présence. 
La Commission européenne a proposé, dans sa communication du 20 octobre 2009, une 
série  de  mesures  destinées  à  sécuriser  les  opérations  dérivées  OTC.  Il  est  prévu 
notamment  de  rendre  obligatoire  la  compensation  multilatérale  des  dérivés  OTC 
standardisés7,  de  renforcer  les  pratiques  en  matière  de  gestion  du  collatéral  et  les 
charges en capital pour les opérations sur dérivés OTC qui demeureront bilatérales (ce 





de  croître.  Il  s’agit  essentiellement  des  filiales  de  trading d e s  g r a n d s  g r o u p e s  
énergétiques qui interviennent massivement sur les marchés dérivés liés à leur métier 
d e  b a s e .  I l  f a u t  r a p p e l e r  n é a n m o ins  que  certaines  structures  d’investissement  sous 
forme de hedge fund notamment ont atteint une telle dimension que leur importance 













ombre  possible  d’instruments  et  rendre  comparables  les  informat i o n s  p u b l i é e s  s u r  l e s  t r a n s a c t i o n s  
alisées. 
9 L’une des questions importantes non tranchées à ce jour est celle de l’inclusion ou non des entreprises non 























c r é é  d e  c h o c  s y s t é m i q u e  a u  s e n s  é t r o i t  ( i m p a c t  m a j e u r  e t  d u r a b l e  sur  le  système 




des  marchés  dérivés  et  de  la  concentration  des  grands  acteurs,  et  en  raison  des 


















les  données  requises,  en  tant  que  de  besoin,  aux  régulateurs,  aux  participants  aux 


















d’instruments  financiers  au  sens  de  la  directive  MiFID  afin  de  capter,  dans  toute  la 
mesure du possible, les contrats les plus importants dont l’économie, la structure ou les 











systémique  en  ce  qu’elle  favorise  des  mouvements  erratiques  voire  irrationnels  des 














14  L e  t e r m e  «   o p a c i t é   »  n e  s i g n i f i e  p a s  a b s e n c e  t o t a l e  d ’ i n f o r m a t i ons.  Beaucoup  d’informations  sont 
dis
‐ 8 ‐ 







p l u s i e u r s  f o i s  l e s  m o n t a n t s  r e l a t i f s  a u x  c o n t r a t s  à  t e r m e  n é g o c iés  sur  les  marchés 
réglementés. La transparence de ce segment du marché vis‐à‐vis des régulateurs (et du 



















































sur  les  marchés  pétroliers,  il  convient  de  rappeler  un  troisième  risque  en  train 
d’apparaître et qui est lié à la présence d’investisseurs désormais non professionnels sur 
les  marchés  pétroliers,  notamment  au  travers  d’instruments  comme  les  ETF  ou  les 
















doit vi m   ser à répondre à trois problé atiques :
  rendre  ces  marchés  plus  efficaces,  au  service  de  l’économie  réelle  (rôle 





































g . analo ie avec le mode de fonctionnement des marchés financiers   






m a r c h é s  d e  p é t r o l e s  b r u t s  p h y s i q u e s  –  l e s  é l é m e n t s  l e s  p l u s  f a c tuels  possibles 








matière  de  marchés  pétroliers  suppose  de  la  part  de  l’Union  européenne  qu’elle 
s’applique elle‐même le principe de subsidiarité. Autrement dit, qu’elle commence par 
faire porter ses propres efforts sur ce qui relève de sa seule responsabilité, à savoir, en 











y  f   Retour au mécanisme de  abrication des prix spot pour les bruts physiques 
raffinés en Europe 
ire  porter  en  priorité  un  effort  de  régulation  des  marchés  du 
t ? 
y  Sur  quoi  fa
pétrole bru
  Produits raffinés 
y  eur  L e  m a r c h é  d e s  p r o d u i t s  c o m m e  c h a m p  d ’ a c t i o n  l é g i t i m e  d ’ u n  r é g u l at
européen 
y  Quelques caractéristiques des marchés de produits pétroliers en Europe. 




1.1.  A propos du marché des pétroles  ruts physiques 
Lorsque  l'on  réalise  que  pour  des  raisons  géologiques,  la  divers i t é  d e s  q u a l i t é s  d e  
pétrole brut disponibles sur le marché international (transfrontalier par définition) est 
(presque) aussi vaste que celle des vins produits par les différents terroirs de France, on 





dépendre  de  l'appétence  de  chaque  raffineur  pour  le  cocktail  physico‐chimique 







raffineur  va  accorder  plus  de  prix,  pour  un  brut  donné,  à  une  date  de  disponibilité 
donnée qu'à une autre, car c'est de la date de disponibilité en raffinerie de telle qualité 
  en telle quantité que dépendra l'optimisation de son programme de fabrication.










l r parmi un portefeuille de possibilités, quasi équivalentes à un différentie  de valeur p ès. 
Le  marché  international  des  pétro l e s  b r u t s  p h y s i q u e s  s e  c o m p r e n d  donc  avant  tout 















p r i n c i p e  i n t é r e s s é  q u e  p a r  l ' é v o l u t i o n  d e  l ' é c a r t  d e  v a l e u r  p o u v a n t  e x i s t e r  e n t r e  l e  
m é c a n i s m e  d e  f o r m a t i o n  d e s  p r i x  d ' a c h a t  d ' u n e  c a r g a i s o n ,  e t  l e s  m é c a n i s m e s  d e  
formation des prix de vente des produits qu'il pourra commercialiser une fois celle‐ci 

















les  différentes  qualités  physiques  exportées.  La  Pemex  (Mexique)  aussi  bien  que 






























évolution  dans  le  temps,  ces  informations  sont  aujourd'hui  connues  /  disponibles  / 
accessibles  à  l'ensemble  des  acteurs  concernés,  professionnels  des  marchés  du  brut 
physique,  du  fait  de  leur  participation  ininterrompue  aux  différents  panels  de 
négociation des cargaisons5. 
1.2.  A  propos  du  marché  des  pétroles  bruts  physiques  servant  de 
"markers" pour la détermination des prix des cargaisons physiques.  
L a  f o r m a t i o n  d u  «   p r i x  d u  p é t r o l e   »  s ' a p p u i e  d o n c  s u r  l ' e x i s t e n ce  de  marchés  pour 




  du  d u  M e x i q u e  c o m m e  l e  Light  Louisiania  Sweet ( L L S )  o u  l e  Mars,  ou mid‐
continent pour le West Texas Intermediate (WTI) ; 
  pour l'Europe, un ensemble de bruts de la Mer du Nord britannique ‐ le Brent et le 
Forties ‐  o u  n o r v é g i e n s  ‐  l ' Oseberg e t  l ' Ekofisk ‐  d i s p o n i b l e s  s o u s  f o r m e  d e  
aux t riales cargaison négociées Free On Board, i.e. pour livraison dans les e errito  
de leur pays de production ; 


















Forts  de  la  culture  américaine  séculaire  en  matière  de  marchés  à  terme,  les 







« Wall  Street  Refiners »,  a  consisté  a  permettre  aux  professionnels  des  marchés 
pétroliers de s'affranchir de la contrainte que représentait la taille unitaire – 500 000 ou 
















période  de  trois  jours  encore  inconnue  mais  nécessairement  comprise  dans  le  mois 
calendaire convenu contractuellement). Les termes contractuels de ce marché physique 





Brent »),  spot,  et,  par  tant,  de  déterminer  l'a s s i e t t e  f i s c a l e  d e s  p a y s  p r o d u cteurs 
concernés : le Royaume‐Uni ‐ qui impose aux producteurs des contraintes déclaratives 
strictes  des  transactions  qu'ils  réalisent  pour  commercialiser  leurs  productions 
britanniques ‐ et la Norvège, qui prend en compte au moins de façon partielle dans la 












entre  la  place  financière  de  Dubaï  et  CME‐NYMEX.  Ce  contrat  a  pour  sous‐jacent  le 
marché des cargaisons de brut physique d’Oman, livrables FOB à Mina al Fahal, dans le 
sultanat d’Oman. On notera avec intérêt que les autorités d’Oman ont choisi de prendre 
en  compte  les  cours  de  clôture  de  ce  contrat  de  futures  dans  le  processus  de 
détermination  du  prix  de  référence  fiscal  des  cargaisons  exportées  par  les  sociétés 
pétrolières produisant en Oman. 
O n  r e t i e n d r a  d o n c  d e  c e  q u i  p r é c è d e ,  q u e  l e s  m a r c h é s  d e  b r u t  f a isant  l’objet  de 
négociation pour livraison physique forward se présentent à chaque fois comme des 










1.3.  Du  rôle  des  fondamentaux  dans  l’autorégulation  des  valeurs  de 
es b  »  marché des pétrol ruts « markers
Les marchés du WTI/LLS/Mars, du BFOE et du Dubai/Oman ne fonctionnent toutefois 
pas  « en  silos ».  L’observation  empirique  de  l’évolution  de  leurs  prix  spot,  conduit  à 
mettre en évidence une hiérarchie de valeurs relativement stable sur la longue durée : 























m ê m e  p a r  r a p p o r t  a u  Dubai/Oman.  Cependant  cette  revalorisation  ne  peut  se 
poursuivre sans limite, puisqu’à un certain niveau de valeur relative par rapport au WTI, 
la  demande  nord‐américaine  pour  des  bruts  d’importation  va  s’essouffler,  forçant  le 
marché  à  un  réajustement  baissier  de  ses  valeurs  relatives  …  jus q u ’ à  c e  q u e  l e s  
d e m a n d e s  a s i a t i q u e  o u  a t l a n t i q u e  r e t r o u v e n t  d a n s  c e s  c a r g a i s o n s  l i é e s  a u  Brent u n  




tient  un  rôle  non  négligeable  –  s’ajoute,  pour  chacun  des  markers,  une  deuxième : 
lorsque la courbe des valeurs à terme d’un marker se déforme suffisamment, se présente 
pour les acteurs du marché physique la possibilité de constituer ou de restituer des 
stocks – arbitrés à terme – de qualités de pétroles bruts physiq u e s i n dex é e s su r ce 
marker. Ainsi la structure des prix à terme va‐t‐elle être arbitrée de mois en mois, en 
fonction des possibilités s’offrant à chacun des acteurs des marchés physiques du brut, 




géographique,  valeurs  du  fret,  possibilités  de  stocker,  stocks  potentiellement 
d i s p o n i b l e s  à  l a  r e v e n t e ,  e t c .  ‐  sont  devenues  les  principaux  déterminants  des 
interventions  des  professionnels  des  marchés  de  pétrole  brut  physique,  dans  le 
processus continu de formation : 
  des différentiels de valeurs entre un brut donné et son « marker » physique, 
    s    maturi s des  différentiels  de valeurs  entre  le différentes té   d’un  même  brut 
« marker », et 














E n  m a t i è r e  d e  n i v e a u  d e  p r i x ,  o n  p e u t  d o n c  j u s t e  f a i r e  l ’ h y p o t h èse  qu’en  cas  de 
remplissage  de  toutes  les  capacités  de  stockage  mondiales,  le  prix  pour  livraison 
immédiate tende vers zéro ; et qu’en cas d’absence de tout stock libre à la revente, seule 
l’existence  d’une  alternative  technique  au  besoin  en  pétrole  brut  physique  pourra 
contribuer à la détermination d’un prix plafond pour le pétrole brut physique, en cas de 
pénurie spot. 
1.4.  Retour  au  mécanisme  de  fabrication  des  prix  spot  pour  les  bruts 
  physiques raffinés en Europe 








Pour  ce  qui  est  de  leurs  flux  de  bruts  physiques  approvisionnant  des  raffineries 













BFOE  avec  des  dates  de  chargement,  et  des  cargaisons  de  BFOE  non  datées,  pour 










contribuent  certes,  à  la  production  de  valeurs  de  référence  essentielles  pour  les 
economics  des  raffineurs  opérant  dans  chacun  des  pays  membres  de  l’Union 
européenne. Cependant, en matière de détermination du prix des pétroles bruts, stricto 
sensu,  leur  rôle  se  limite  à  la  détermination  d’un  facteur  de  deuxième  ordre :  le 
différentiel  de  valeur  entre  le  Dated e t  l e  forward.  Car  c’est  aux  marchés  à  terme 






semble  donc  qu’une  éventuelle  instance  de  régulation  européenne d e s  m a r c h é s  d e  





    ainsi qu’au processus de fabrication de ses cotations par Platt’s, 






















2.1.  Le  marché  des  produits  comme  champ  d’action  légitime  d’un 
régulateur européen 
U n  p a y s  e x c l u s i v e m e n t  c o n s o m m a t e u r  d e  p é t r o l e  b r u t  –  p a r  r a f f i n eurs  interposés, 










l’espace  géographique  européen,  se  présente  de  toute  autre  façon.  L’existence  de 
régimes  douaniers  et  d’autorités  techniques  (sécurité,  spécification  des  produits 
marchands, etc.), aussi bien que de politiques fiscales ad hoc (différentiels de taxes entre 
diesel et essence, subventions / pénalisations en matière d’incorporation de composants 
« bio »  dans  les  carburants,  certificats  d’économies  d’énergie,  demain  écotaxe…) 
illustrent une tradition bien ancrée d’interaction entre autorités publiques et marchés 
des  produits  raffinés.  Est‐ce  pour  autant  qu’une  réflexion  sur  le  rôle  systémique  du 


















pétrolière  de  la  prochaine  décennie  à  frais  nouveaux,  tant  en  termes  de  sécurité 





demande  en  produits  raffinés  à  l’horizon  2020  conduit  en  effet  à  devoir  faire  un 
diagnostic précis en termes de rareté : de quelle quantité de quel produit raffiné la zone 
européenne  – dont la  France ‐ ne pourra‐t‐elle  se passer  en 2020, compte tenu des 
politiques  de  réduction  de  consommation  prévues,  et  des  possibilités  technico‐
é c o n o m i q u e s  d e  s u b s t i t u t i o n  d’ u n  pr o d u i t  r a f f i n é  p a r u n e  a u t r e  ressource ?  Premier 





des  raffineries  glisse  inexorablement  de  structures  très  capitalistiques  (les 
p gées  « majors »  étrolières, vers des structures plus «lévera », quand ce n’est pas 
sous le contrôle direct de fonds de private equity , et  
  où  l’accès  aux  plateformes  logistiques  d’importation  de  produits  finis  –  sous 
d o u a n e  –  e s t  o u v e r t  à  t o u t  t y p e  d ’ a c t e u r  ‐  d u  f a i t  d e s  l o i s  c o m munautaires 
gouvernant l’accès aux facilités essentielles, 
situation  qui  devrait  conduire  inexorablement  une  prise  de  contrôle  des  flux 
d ’ i m p o r t a t i o n s  d e  p r o d u i t s  e n  E u r o p e  p a r  l e s  p l u s  «   m e r c e n a i r e s  »  des  acteurs  de 
marché10. Et cela alors que les marchés des produits raffinés contribuent eux aussi, pour 
leur  part,  de  façon  autonome,  aux  fortes  variations  des  prix  pétroliers  perceptibles 
individuellement par les consommateurs‐électeurs. 
2.2.  Quelques  caractéristiques  des  marchés  de  produits  pétroliers  en 
Europe. 












livraisons  de  carburant  aux  stations  par  camions  gros  porteurs  (typiquement 
30/35 m3, prix en euros, TTC) ; 
  qu’en amont de ce marché des camions euros TTC, existe un marché de gros entre 
entrepositaires  agréés  par  les  douanes,  qui  s’échangent  des  lots  de  carburants 


















opérateurs  du  marché  domestique  sous  douane  français.  Par  contre  l’ensemble  des 
publications professionnelles s’efforcent de rendre compte au jour le jour de l’écart de 
valeur existant entre ce marché des cargaisons F.O.B. ou C.I.F. et un marché domestique 
sous  douane  spécifique  du  nord‐ouest  de  l’Europe :  celui  des  barges  de  produits 










Gasoil  (Fioul domestique) Essence 10 PPM Fuel Oil 1.0 % S -(Thermies) Fuel Oil 3.5 % S - (Soutes)
Jet Fuel


































  c h a q u e  f a m i l l e  d e  p r o d u i t s  v o i t  ses  prix  évoluer  de  façon  relativement 
indépendante  de  ceux  des  autres  familles,  comme  l’illustre  par  exemple  la 
saisonnalité particulière des essences européennes – tirée par les anticipations de 
« driving  season »  ou  des  conséquences  d’ouragan  américains  –  ou  encore  le 
renchérissement très significatif des fiouls lourds par rapport au Brent en 2009, 
alors  que  l’ensemble  des  produits  plus  légers  venaient,  eux,  à  se  déprécier  en 
valeurs relatives. 
On notera enfin avec intérêt, que quoiqu’ayant joué certainement un rôle d’amortisseur 






Gasoil (fuel domestique) Fuel Oil 3.5 % S (soutes) Essence 10 PPM Fuel Oil 1.0 % S (thermies)
Jet Fuel































l’essen   tiel : 










Nous n n e présenterons ici que le résultat de ces a alyses : 
  les  cargaisons  physiques  de  produit  vendues  au  départ  des  raffineries 
exportatrices européennes ne sont pas des « produits » physiquement fongibles 
sur un marché, pour plusieurs raisons. D’une part, chaque raffinerie donne à ses 








r e l a t i v e  e n t r e  c e t t e  c a r g a i s o n  e t  u n  «   benchmark »,  compte  tenu  des  écarts 
mesurables et/ou attendus entre chacune des caractéristiques physico‐chimiques 
spécifiant  cette  cargaison,  et  les  mêmes  paramètres  habituellement 
observés/mesurés pour le « benchmark » de cette famille de produits ; 
  in fine, ce sont les marchés des barges de certains produits qui servent de prix 







Benelux  que  les  dépôts  situés  tout  au  long  de  l’axe  rhénan.  Il  concerne  donc 







d u  f a i t  d e  l ’ e x i s t e n c e  d u  c o n t r a t  d e  g a s o i l  n é g o c i a b l e  s u r  I C E ,  q u i  p r é v o i t  u n e  
possibilité de résolution transactionnelle par livraison physique en bac, en zone 
a a reven  cette ARA, dans des conditions permett nt l te de  marchandise directement 
sur le marché physique des barges FOB pour ce produit ; 
  chacune  des  cotations  publiées  par  Platt’s o u  Argus p o u r  u n  p r o d u i t  r a f f i n é  






moyenne  de  cotations,  les  périodes  de  référence  pour  ces  moyennes  étant 
typiquement la « balance of the month »13 ou le mois calendaire14. Ces swaps aussi 




de  dérivés  de  matières  premières p e r m e t t e n t ,  q u a n d  l e s  l o i s  n a t ionales 
l’autorisent  et  que  les  deux  part i e s  a u x  c o n t r a t s d é r i v é s  O T C  y   consentent,  de 
    mettre  en œuvre  des  accords de  collatéralisation  bilatéraux  limitant  de  façon 
effective le risque de contrepartie ; 

























pour  les  marchés  de  matières  premières :  principaux  intervenants  des  marchés  dérivés,  intermédiaires 
i n c o n t o u r n a b l e s  d a n s  l e s  p r o c e s s u s  d e  c l e a r i n g  d e  m a r c h é s  d é r i v és,  les  établissements  bancaires 







e u r o p é e n  –  r e s t a n t  à  c o n s t i t u e r  –  u n  p o i n t  d ’ e n t r é e  d a n s  l a  c o m préhension  des 
mécanismes de formation des prix pétroliers propres à l’Union européenne. 
                                                             
17 Cf. la dispute tarifaire du gouvernement Belge avec Platt’s l’ayant conduit à utiliser Argus au lieu de Platt’s 
dans son système de prix administrés fin 2009. 